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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Pożyczka Narodowa. 


Zaciągając na cele budżetowe 60/0 pożyczkę wewnętrzną, 
Rząd stwierdza temsamem, że nie zamierza zboczyć z dotych- 
czasowej drogi postępowania, której przyświecają trzy cele: 
przez zapewnienie równowagi budżetowej utrzymać stałość wa- 
luty, zapewnić wywiązywanie się Państwa ze swych zobowiązań 
itą drogą dać życiu gospodarczemu niezbędne warunki do prze- 
zwyciężenia kryzysu. Konieczność zaciągnięcia pożyczki na po- 
krycie deficytu w bieżącym roku budżetowym zapowiedział Mi- 
nister Skarbu w przemówieniu swem na plenum Komisji Budże- 
towej Sejmu w dniu 27 stycznia 1933 r., stwierdzając, że rezerwy 
skarbowe są już na wyczerpaniu, a dalsza redukcja wydatków 
jest możliwa tylko w bardzo ograniczonych rozmiarach. Minister 
Skarbu zapowiedział pokrycie deficytu drogą przeprowadzenia 
pewnych operacyj finansowych na rynku wewnętrznym. Pierw: 
szem posunięciem na tym terenie była emisja biletów skarbo- 
wych, których przeznaczeniem było jednak nietyle pokrycie de- 
łicytu faktycznego, ile wyrównanie sezonowych wahań wpływów 
podatkowych. Drugą operacją kredytową jest obecnie wyłożona 
do subskrypcji 6%/о Pożyczka Narodowa, która jako pożyczka 
długoterminowa najbardziej nadaje się do pokrywania niedobo- 
rów budżetowych. Motywy, jakiemi kierował się przytem Rząd, 
precyzują następujące słowa Ministra Skarbu p. prof. Zawadz- 
kiego: 
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„Obecnie wiele oznak pozwala przypuszczać, że dochodzimy 
do pewnej stabilizacji stosunków gospodarczych i finansowych 
na poziomie niższym wprawdzie od poprzedniego, ale przyrze- 
kającym pewną stałość. Dochody budżetowe, które od paru lat 
nieprzerwanie spadały, wykazują ostatnio coraz to słabsze tempo 
spadku, a miesiąc sierpień dał nawet zwyżkę dochodów w sto- 
sunku do roku zeszłego. Z prac przygotowawczych do przysz- 
łorocznego budżetu wynika, że da się on, jeżeli nie całkowicie 
zrównoważyć, to w każdym razie zamknąć stosunkowo nieznacz- 
nym niedoborem. W tych warunkach bardziej wskazanem — niż 
bolesne obniżanie niezbednych wydatków albo nakładanie na 
społeczeństwo nowych ciężarów, jest zwrócenie się do operacji 
kredytowej długoterminowej, przerzucającej ciężar bieżący na 
dalsze, lepsze lata. Jest to tembardziej uzasadnione, że w ciągu 
ostatnich ciężkich trzech lat Rząd Polski nietylko nie zaciągnął 
żadnej nowej długoterminowej pożyczki, ale spłacił z dawniej- 
szych zobowiązań sumę kapitałową, przekraczającą 261 miljo- 
nów złotych". 

Przechodząc do szczegółów pożyczki, chcielibyśmy przede- 
wszystkiem zauważyć, że naszem zdaniem nominalna kwota po- 
życzki — 120 miljonów — jest sumą stosunkowo niską, zarówno 
z punktu widzenia potrzeb Państwa, jak i zdolności chłonnej na- 
szego rynku kapitałowego. Jeżeli przyjmiemy jako zupełnie 
realne obliczenie Ministerstwa Skarbu, że kwota powyższa star- 
czy na pokrycie deficytu do końca bieżącego roku budżetowego, 
to i wówczas nawet zebranie pewnej rezerwy gotówkowej na po- 
krycie nieprzewidzianych w tej chwili wydatków byłoby rzeczą 
bardzo wskazaną. Umiejętna, przez wszystkie sfery i organiza- 
cje z wielkim zapałem prowadzona propaganda í znana ofiarność 
społeczeństwa, a szczególnie warstw pracowniczych, pozwalają 
liczyć się z tem. że pożyczka zostanie co najmniej dwukrotnie 
pokryta. Jeżeli taki efekt będzie osiągnięty, to wydaje się, że 
Rząd nie powinien ograniczyć się do ustalonej w dekrecie 
Prezydenta Rzplitej kwoty 120 miljonów złotych, lecz w razie 
przesubskrybowania mógłby odpowiednio podwyższyć sumę 
emisji. 

Realne oprocentowanie pożyczki, wynoszące przy kursie 
96 dla wpłat ratalnych — 6,25%/о, jest stopą wysoką, jeżeli cho- 
dzi o ciężar oprocentowania, jaki może znieść nasze życie gospo- 
darcze, natomiast niezbyt wysoką w porównaniu z anormalnie 
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wysoką stopą rentowności, panującą na naszym rynku lokacyj- 
nym. Licząc się z istniejącą sytuacją rynku papierów procento- 
wych, Rząd zastosował środki ostrożności, które znacznie zmniej- 
szą depresyjny wpływ tej nowej emisji na kursy: stosunkowo póź- 
ny termin wydania obligacyj oraz imienność obligacyj, utrudniają- 
ca obrót niemi, powinny nadać pożyczce charakter ściśle lokacyjny 
i uchronić ją przed spekulacyjnemi wahaniami kursowemi. Jest 
przytem jednak jeden punkt niewyjaśniony, a mianowicie niewia- 
domo, czy obligacje tej pożyczki zostaną dopuszczone do noto- 
wań giełdowych i w jakiej formie ma się dokonywać przenosze- 
nie własności tych obligacyj, czy w drodze cesji zwykłej, czy też 
możliwa byłaby cesja o charakterze indosu; rozporządzenie wy- 
konawcze Ministra Skarbu tych kwestyj nie wyjaśniło, należy 
więc spodziewać się, że w tej sprawie zostanie wydane później 
drugie rozporządzenie. 

Pożyczka Narodowa posiada szereg poważnych zalet, które 
niewątpliwie wpłyną na podniesienie jej pokupności. Mia- 
nowicie obligacje pożyczki będą przyjmowane w nominalnej 
wartości na spłatę podatku spadkowego i będą wolne od eśze- 
kucyjnego zajęcia za należności, zarówno prywatne, jak i pu- 
bliczno-prawne. Pozatem obligacje i kupony są zwolnione od 
wszelkich podatków. Szczególną atrakcją w dzisiejszych zwła- 
szcza czasach jest, nie posiadające zresztą precedensu, zwolnie- 
nie obligacyj od zajęcia. Wydaje się, że Państwo raczej nie po- 
winno operować tego rodzaju przywilejami. Jeżeli już Skarb 
Państwa chciał nadać pożyczce większą atrakcyjność, można to 
było uczynić w inny sposób, np. ustanawiając lubiane przez pu- 
bliczność premje przez losowanie; w tym ostatnim wypadku 
nominalne oprocentowanie pożyczki mogłoby być znacznie niż- 
sze, a ciężar obsługi pożyczki pozostałby w najgorszym razie 
ten sam. 

Nie możemy wkońcu pominąć charakterystycznego dla tej 
akcji pożyczkowej momentu, który może mieć wpływ na dalszy 
przebieg konjunktury gospodarczej kraju: oto na apel Rządu 
zgłosiły gotowość podpisania pożyczki niemal wszystkie war- 
stwy społeczeństwa, ale prawdopodobnie największą część po- 
życzki pokryją szeregi pracowników umysłowych, którzy zawsze 
dawali dowody daleko idącej ofiarności dla Państwa. Przezna: 
czenie na pożyczkę przeciętnie prawie jednomiesięcznego upo- 
sażenia ze strony tych pracowników uszczupli w znaczny sposób 
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i tak już bardzo skromne ich dochody. Fakt ten spowodować 
może na pewien czas niepożądane przesunięcie kierunków kon- 
sumcji, jak się to zawsze dzieje przy zmianie w podziale dochodu. 
społecznego. 

Р, Minister Zawadzki wypowiedział na posiedzeniu inaugura- 
cyjnem Komitetu Obywatelskiego Pożyczki Narodowej m. in. na- 
stępujące słowa: „Objektywne warunki powodzenia pożyczki ist- 
nieją. Są w kraju pewne kapitały, kapitały dość znaczne, które 
w tej chwili są — czy to wycofane z obrotu, czy też odgrywają 
w obrocie dość mało wybitną rolę, w sposób dorywczy biorąc 
w nich udział . O to właśnie chodzi, aby pożyczka ściągnęła te 
nieczynne kapitały, a nie uszczuplała kapitałów biorących udział 
w życiu gospodarczem. Należy uczynić wszystko — co możliwe, 
aby posiadacze kapitałów tezauryzowanych w kraju czy uloko- 
wanych zagranicą zechcieli wziąć należyty udział w subskrypcji, 
wtedy bowiem pożyczka da nietylko ełekt budżetowy, lecz także 
poprawi sytuację walutową. 


Pożyczka elektryfikacyjna. 


Uzyskany w Anglji kredyt na elektryfikację sieci kolejowej 
węzła warszawskiego w wysokości około 60 miljonów złotych — 
którego warunki szczegółowo podajemy w „Kronice — zasłu- 
guje z wielu względów na bliższą uwagę. Ktoś dowcipnie powie- 
dział, że jest to jedyny pozytywny rezultat Światowej Konterencji 
Gospodarczej, jako że podczas tej konferencji właśnie polska 
delegacja nawiązała pertraktacje z grupą finansistów angielskich. 

Umowa, zawarta w Londynie, stanowi dla Polski pierwszy 
kredyt, który nie posiada żadnego specjalnego zabezpieczenia, 
czy to na dochodach, czy też na majątku Р. К. Р. lub Skarbu. 
Państwa. Świadczy to, że nareszcie zagranicą zaczęto traktować 
Polskę należycie, t. zn. narówni z innymi solidnymi klientami, 
od których z reguły nie wymaga się specjalnych zastawów. Dru- 
gim pomyślnym punktem umowy jest wysokość oprocentowania 
kredytu. Procent 6°/, rocznie jest jednym z najniższych, na 
jaki dotychczas Polska zaciągała kredyt zagranicą, nawet jeśli się 
przyjmie pod uwagę obecną zniżkę ceny pieniądza. Co do części 
towarowej kredytu—to ceny za maszyny i materjały pochodzenia 
angielskiego zostały ustalone na podstawie angielskich cen ryn- 
kowych surowców, które będą używane do wyrobu tych materja- 
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„łów. Podobno specjalni polscy eksperci stwierdzili, że ceny te 
istotnie nie odbiegają od cen proponowanych przez innych ofe- 
rentów. 


Tyle co do korzystnych dla Polski punktów umowy. Nie 
trzeba chyba dodawać, że już sam fakt uzyskania kredytu w dzi- 
siejszych czasach jest dużym sukcesem Polski. 


Zwróćmy jednak uwagę na inne momenty tej tranzakcji 
kredytowej. Można ją uważać za współczesny typ kredytu an- 
$ielskiego, za formę ekspansji zagranicznej kapitałów angiel- 
skich. Rzuca się tu przedewszystkiem w oczy ten punkt umowy, 
według którego spłata kredytu odbywać się będzie w funtach 
szterlingach po kursie dnia. Anglicy więc nadal konsekwentnie 
obdarzają pełnem zaułaniem swoją walutę i nie uciekają się do 
klauzuli złota, jakby to zrobił każdy inny naród, posiadający 
chwiejną walutę. Świadczy to o tem, że w Anglji zwraca się 
uwagę nie na kurs zagraniczny pieniądza, lecz raczej na jego 
wewnętrzną siłę kupna, która od chwili porzucenia przez Anglję 
waluty złotej wykazuje stosunkowo nieznaczne wahania, a w każ- 
dym razie dużo mniejsze, niż siła kupna walut związanych ze 
złotem. 


Dalszy charakterystyczny moment — to ścisły związek kre- 
dytu z eksportem towarów angielskich. Widzimy w tem idealne 
przystosowanie się do obecnych warunków wymiany międzyna- 
rodowej, jakkolwiek ten rodzaj kredytu był przez Anglików 1 
przez Amerykanów (por. pożyczki Ullenowskie) oddawna stoso- 
wany. Duża niezależność finansowa przemysłu angielskiego od 
banków i rynku pieniężnego oraz deprecjacja funta sprawiły, że 
przemysł ten, któremu jeszcze przed kilku laty przepowiadano 
niesławny koniec z powodu zacofania, ożył i zaczyna na nowo 
poważnie zagrażać przemysłowi amerykańskiemu i niemieckiemu. 
Na tem tle znamiennym jest również artykuł w czasopiśmie Їтап- 
cuskiem „L'Usine', którego autor, omawiając naszą pożyczkę 
elektryfikacyjną, biada nad nieudolnością kapitału francuskiego 
w finansowaniu zaśranicy. Tak, Francuzi mogliby się nauczyć 
od Anglików, jak można nawet w dzisiejszych czasach zawierać 
korzystne tranzakcje. 
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Spadek dolara i funta. 


W ostatnich tygodniach dał się zauważyć ponowny spadek 
dolara w odniesieniu do funta oraz funta w stosunku do walut 
złotych. 

Program „odbudowy narodowej“ posuwa się w Ameryce 
naprzód z trudnościami. Milczenie Forda jest dla gen. Johnsona 
poważnem memento, nie wspominając szeregu innych wciąż na 
nowo wyłaniających się przeszkód, zarówno ze strony przemysłu, 
jak i związków robotniczych. По 4-бо września, obchodzonego 
w Ameryce jako „Dzień Pracy“, zatrudniono zpowrotem najwyżej 
2 miljony bezrobotnych zamiast szumnie zapowiedzianych 6 mil- 
jonów. Po szczytowem ożywieniu w lipcu zaczęły ceny towa- 
rów i produkcja spadać. 

Przebieg wypadków wydaje się wskazywać na słuszność: 
zapatrywań wyrażonych w ostatnim biuletynie znanych bankierów 
Messrs. Robert Benson et Co., Ltd., w którym korespondent no- 
wojorski tej firmy wypowiada się w następujący sposób: 

„Motyw zysku w przedsiębiorstwie był zawsze uważany jako 
główna sprężyna nowożytnej organizacji gospodarczej. Straty 
wynikające ze spadku cen — albo mówiąc bardziej ogólnie — 
wzrost kosztów w stosunku do cen — jest zwykle uważany za 
jeden z najważniejszych czynników w łańcuchu przyczynowym 
depresji. Usiłowanie przywrócenia pomyślności nie przez zwięk- 
szenie zysków, lecz przez stwarzanie lub dodawanie przedsiębior- 
stwom nowych strat musiałoby się wydawać naprawdę paradok- 
salnem. Jeżeli ceny można podnieść, to to samo w sobie winno być 
dostateczne dla przywrócenia pomyślności; usiłowanie równo- 
czesnego podniesienia siły kupna równa się gonitwie za mirażem '. 


Czynniki decydujące w Stanach Zjednoczonych, przekonaw- 
szy się o słuszności powyższych zapatrywań, będą musiały się- 
gnąć i to w niezbyt długim czasie po ostatnią broń w swoim ar- 
senale środków walki z kryzysem, jaką jest otwarta inflacja, 
której dotychczas jeszcze właściwie zupełnie nie było. Тги- 
dno bowiem tem mianem nazwać nieznaczne zakupy papierów 
przez System Rezerwy Federalnej, zneutralizowane, nawiasem 
mówiąc, przez członków tego systemu w drodze spłaty redyskon- 
ta. Oskarżenia pod adresem banków, że niedostatecznie rozwijają 
akcję kredytową i zapowiedź czynnego wkroczenia „Refico" 
wskazują tylko na dalsze trudności w prowadzeniu akcji od- 
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budowy narodowej również i ze strony instytucyj finansowych, 
które zresztą zarzuty te z oburzeniem odpierają. 

Nic też dziwnego, że w rozmowach swoich z Normanem, gu- 
bernatorem Banku Angielskiego, nie poczynił Roosevelt żadnych 
obowiązujących zapewnień już nietylko w stosunku do stabili- 
zacji dolara, lecz choćby nawet kontrolowania fluktuacyj dolara 
i funta przy pomocy wspólnego funduszu interwencyjnego. 

Również i opinja publiczna kraju liczy się widocznie z ko- 
niecznością inflacji i ostatni spadek dolara musiał stać w związku 
z chęcią zabezpieczenia się przez nabywanie okrężną drogą wa- 
lut wymienialnych bez przeszkód na złoto. 

Trudno jest ustalić znaczenie, jakie ma wydane przez 
Roosevelta w końcu sierpnia b. r. zarządzenie zmieniające embar- 
бо na złoto. Odtąd Skarb Państwa będzie nabywał złoto pocho- 
dzące z produkcji kopalń amerykańskich po cenie rynkowej usta- 
lanej codziennie przez tenże Skarb zamiast jak dotychczas we- 
dług parytetu, t. zn. dol. 20,67 za uncję. Prawdopodobnie cho- 
dziło tutaj głównie o ożywienie jednej z ważnych gałęzi pro- 
dukcji, co leży zresztą w linji polityki rooseveltowskiej, 

Spadek funta da się wytłumaczyć dwiema głównemi przyczy- 
nami. Po pierwsze funt wchodzi obecnie w okres sezonowej sła- 
bości dobrze znanej i oddawna przewidzianej. Następnie zaś 
spadek dolara nie może nie pociągnąć za sobą do pewnego stop- 
nia i funta. Jak daleko jednak funt będzie towarzyszył dolarowi 
w jego pochodzie wdół, trudno przewidzieć. W każdym ra- 
zie dość daleko, choć z pewnością nie do końca drogi. Ostatnie 
wahania funta w stosunku do tranka dowiodły niewątpliwie, że 
polityka utrzymywania funta w stałym stosunku do franka, na 
co się już zaczęto w Anglji poważnie uskarżać, nie jest ustalo- 
nym celem polityki angielskiej, 

Dla walut złotych nie stanowią wahania dolara i funta, za- 
równo obecne, jak i prawdopodobnie przyszłe, pomyślnych horo- 
skopów. Wszystko zresztą zależy od wpływu, jaki te wahania 
wywrą na ceny złote. Ich ewentualny spadek musiałby przy- 
sporzyć krajom o walucie złotej znacznych nowych trudności, 
zmuszając je do dalszego przystosowywania się do obniżonego po- 
ziomu cen złotych, co byłoby równoznaczne z przedłużeniem 
okresu powszechnej niepewności walutowej. 


Wacław Konderski 


ZMIANY STRUKTURALNE W BANKOWOŚCI 
W POLSCE 


(Dokończenie) 


6. 


Nie byłoby to wyczerpaniem zagadnienia nawet w tej mierze, 
w jakiej chcę i mogę kusić się o to w ramach uwag niniejszych, 
gdybym ograniczył się do powiedzianego i nie zatrzymał się nad 
rolą i losami banków prywatnych *). Material, który przyto- 
czyłem w czasie rozważań, wskazuje na poważne zmiany, już 
dokonane, niemniej niż zachodzące nadal w zakresie znaczenia 
tych instytucyj dla naszego rynku pieniężnego. Wykazałem 
w szczególności, że przy skomercjalizowaniu naszego życia go- 
spodarczego, wydatnie posuniętem naprzód w stosunku do stanu 
przedwojennego, udział banków prywatnych w administracji ka- 
pitałów pieniężnych jest u nas obecnie mniejszy. 

Zachodzi pytanie, czy mamy tu do czynienia ze zjawiskiem 
stałem, wynikającem z natury naszych stosunków gospodarczych, 
czy też, być może, obserwowany objaw związany jest ściśle ze 
zjawiskami kryzysowemi i powinien wraz z kryzysem ustąpić? 
Zależnie zaś od rozstrzygnięcia tego pytania należy rozważyć 
następne, a mianowicie prawdopodobną rolę i perspektywy pra- 
cy banków prywatnych w naszem gospodarstwie narodowem. 


32) Terminu „banki prywatne" używam tu wszędzie nie dla oznacze- 
nia tego, co się normalnie w bankowości nazywa bankiem prywatnym 
w przeciwstawieniu do typu banku akcyjnego. Przez „bank prywatny” (pro- 
miscue z „bank akcyjny”) rozumiem tu bank akcyjny o charakterze prywat- 
no-gospodarczym, zarówno z formy prawnej, jak z charakteru kapitału ak- 
cyjnego, w przeciwstawieniu do banków państwowych lub banków akcyjnych, 
opartych o kapitały, znajdujące się w publiczno-gospodarczej dyspozycji. 
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Wydaje mi się, że przesłanki dla odpowiedzi na pierwsze 
z postawionych tu pytań zawarte są w wystarczającej mierze 
w wywodach dotychczasowych. Sądzę mianowicie, że podstawo- 
wym, organicznym powodem zmniejszenia roli banków jest, jak 
to omówiłem poprzednio, struktura naszego gospodarstwa na- 
rodowego. Dla takiego organizmu gospodarczego — jak polski — 
bank współczesny nie jest instrumentem, mogącym znaleźć 
należycie szerokie zastosowanie. 

Stawiając taką tezę, nie można jednak oczywiście przeo- 
czyć sprzeczności, która zachodzi pomiędzy nią a stanem faktycz- 
nym z przed wojny. Unaczynienie komunikacyjne Polski stało 
wtedy pod każdym względem niżej niż obecnie. Miasta były 
mniejsze. Preponderacja rolnictwa w całokształcie gospodarki 
występowała w Polsce wziętej jako całość niewątpliwie wybit- 
niej niż dzisiaj. Jednem słowem, specyficzne właściwości, które 
podnoszę jako cechy naszego gospodarstwa narodowego, nie czy- 
niące tego gospodarstwa pomyślnym terenem dla pracy banków, 
istniały równie dobrze wtedy jak teraz, a nawet występowały 
ostrzej. Pomimo to banki rozwijały się i w organizacji rynku 
pieniężnego Polski odgrywały rolę donioślejszą niż dzisiaj.**) 

Sprzeczność ta jest atoli tylko sprzecznością pozorną. Nie 
kwestjonując żadnego z faktów, które przytoczyłem przed chwi- 
lą, ani też nie zmniejszając znaczenia tych faktów dla kształto- 
wania się form organizacyjnych rynku pieniężnego, chcę prze- 
cież zwrócić uwagę na zasadnicze braki wnioskowania, powsta- 
jące zawsze tam, gdzie przy badaniu procesów gospodarczych 
i społecznych idzie się drogą porównywania stanów statycz- 
nych bez uwzględnienia działających jednocześnie czynników 
organicznej i dynamicznej natury. 

Z punktu widzenia statyki komercjalizacja stosunków w ło- 
nie naszego gospodarstwa narodowego poczyniła niewątpliwie 
postępy, jak to niejednokrotnie miałem tu okazję zaznaczyć. Je- 
żeli tak, to, ceteris paribus, przedwojenny typ organizacji rynku 
pieniężnego powinien rozwijać się w kierunku, który został prze- 
zeń wzięty poprzednio. Czy jednakże klauzula ceteris paribus 
istotnie w grę wchodzić może? 


Otóż wydaje mi się, że nie może. 


83) Por. odsyłacz 1. 25, 
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W stosunku do okresu przedwojennego zaszły głębokie 
zmiany w konstrukcji kapitałowej przemysłu wszędzie, u nas 
zaś nie mniej niż gdzieindziej. Najpierw tedy uległ przekształce- 
niu stosunek, zachodzący pomiędzy kapitałami inwestowanemi 
trwale a kapitałami, nadającemi się do upłynnienia i występują- 
cemi od czasu do czasu w tej czy w innej mierze w płynnej 
formie środków zwolnionych. Powodem tego jest konieczność 
inwestycji na tle zmian, dochodzących do skutku w formach pro- 
dukcji przemysłowej. Odnośne wkłady, czynione pośpiesznie 
i przybierające — z punktu widzenia kapitałów własnych przed- 
siębiorstwa — aż nazbyt często formy hiperinwestycji, wpłynęły 
wszędzie na obniżenie zasobności przedsiębiorstw w dziedzinie 
kapitału obrotowego własnego. W tym samym kierunku działała 
dewaluacja, niszcząc wartość kredytów udzielonych odbiorcom. 
Nie inne były skutki masowo występujących załamań tychże od- 
biorców i powstające w tej drodze straty. To samo — skutki nad- 
miernych albo występujących w szczególnej kondensacji obcią- 
żeń podatkowych (podatek majątkowy). Redukując własne ka- 
pitały obrotowe przedsiębiorstw, przy występujących jednocześ- 
nie utrudnieniach w kierunku uzupełnienia tych kapitałów przez 
nowe emisje, czynniki powyższe powodują zmniejszenie środków, 
mogących w pewnych warunkach występować jako środki wolne, 
i zmniejszają przez to substrat depozytów przemysłu w bankach. 

Odczuwane powszechnie braki w dziedzinie kapitałów obro- 
towych własnych muszą przedsiębiorstwa w tem wydatniejszej 
mierze pokrywać w drodze kredytów. Materjał, będący do dyspo- 
zycji, nie pozwala mi określić cyfrowo rozmiarów tego zjawiska, 
ani w szczególności porównać go ze stanem dawniejszym. Moż- 
na jednakże stwierdzić — a dla rozumowania, które tu rozwijam, 
posiada to znaczenie szczególnie doniosłe — że olbrzymia część 
długów, zaciągniętych przez nasze przedsiębiorstwa, ma za źródło 
rynki zagraniczne.**) Ponieważ oprocentowanie tego zadłużenia 


34) Wedle ostatniego opracowania naszego bilansu płatniczego, które 
ukazało się dotad w druku, a które dotyczy, niestety, dopiero r. 1929 (Mie- 
czysław Smerek — „Bilans płatniczy Polski za г. 1929"), zobowiązania dłużne 
naszych przedsiębiorstw (z wyłączeniem banków) wobec zagranicy z tytułu 
kredytów pieniężnych wynosiły na dzień 31 grudnia 1929: 

w przedsiębiorstwach polskich 1.384.940.С00 (l. c. str. 110) 
* A zagraniczn. 271.461.000 (1. c. str. 116) 


łącznie 1.656.401.000 
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stanowi ciężar nielada,*) przeto należy wnosić, iż zwolnione 
chwilowo z obrotu kapitały używane są, przynajmniej w dużej 
mierze, na przejściowe bodaj obniżenie sald dłużnych. W ten spo- 
sób przestają one w tej samej mierze stanowić materjał dla ru- 
chu depozytów w bankach krajowych. 

Istnieje ponadto jeszcze jeden czynnik, działający w kierun- 
ku, o którym mowa. Nie posiada on może u nas znaczenia tak 
poważnego, jak w krajach, gdzie organizacja administracji han- 
dlowej przedsiębiorstw poczyniła wydatniejsze postępy, ale nie- 
wątpliwie wpływ jego i u nas się zaznacza. Mam na myśli wy- 
stępujący we współczesnej organizacji przedsiębiorstw ruch, dą- 
żący do jak najdalej posuniętej redukcji obciążenia zasobami su- 
rowców i półłabrykatów. Znajdując oparcie w usprawnieniu 
transportu, które pozwala na znacznie szybsze niż dawniej uzu- 
pełnianie magazynów, i wyzyskując zarówno konsekwencje stan- 
daryzacji produktu, jak postępy samej organizacji ruchu, kieru- 
nek ten prowadzi w naturalnej konsekwencji do przyśpieszenia 
rotacji kapitałów obrotowych, a przez to zmniejsza zarówno ma- 
sę, jak okresy ,„próżnostania pewnych części tych ostatnich. 

Jasne jest, że wszystkie te czynniki redukują rolę przemys- 
łu i t. d. jako źródła depozytów bankowych. Jasne jest również, 
że czynniki te nie są zależne od momentów konjunkturalnych. 
O ile przytem ostatni z nich jest zjawiskiem stałem, o tyle pierw- 
szy pozostanie stałem jeszcze na czas dłuższy i ustępować bę- 
dzie jedynie stopniowo, w miarę jak postępy kapitalizacji we- 


Dla porównania dodaję. że w tym samym terminie suma wkładów we 
wszystkich organizacjach bankowych (za wyjątkiem rachunków żyrowych 
Banku Polskiego). która zawiera w sobie niewątpliwie również pewną ilość 
środków pochodzenia zagranicznego, tkwiących we wkładach terminowych, 
a która reprezentuje istotną podstawę ekspansji kredytowej wewnętrznej. 
wyniosła 2.516.600.000.— czyli zaledwie o 52% więcej. Dla ustalenia istotnego 
zadłużenia wobec zagranicy należałoby dodać te kredyty, otrzymane od 
banków krajowych, które oparte zostały na pożyczonym przez banki kapi- 
tale z zagranicy. Udział kredytów zagranicznych w środkach operacyjnych 
banków podałem w odsyłaczu |. 21. 

38) Wedle eytowanej przed chwilą pracy Smereka (l. c. str. 110) od- 
setki od kredytów gotówkowych, należne ,(niewypłacone) zagranicy od in- 
stytucyj polskich (bez przedsiębiorstw zagranicznych), z wyłączeniem jak 
poprzednio, instytucyj bankowych, czynią za r. 1929 zł. 96.355.000.—, pod- 
czas gdy ogólna suma dywidend, wypłacona przez krajowe spółki akcyjne 
w r. 1929, uczyniła, po potrąceniu instytucyj bankowych („handel pieniężny”). 
tylko zł. 93.244.000.— („Statystyka Spółek Akcyjnych w Polsce“, 1932, str. 11). 


12 B ANK 


wnętrznej pozwolą na rekonstrukcję w potrzebnej wysokości 
własnych kapitałów obrotowych przedsiębiorstw wogóle, w szcze- 
gólności zaś w miarę tego, jak ustępować będzie kredytowa za- 
leżność przedsiębiorstw w dziedzinie uzupełniania kapitałów ob- 
rotowych bodaj tylko od rynków zagranicznych. A fortiori doty- 
czy to dalszego wzrostu przemysłu w znaczeniu powiększenia je- 
бо ciężaru gatunkowego w całokształcie naszego gospodarstwa. 
O ile ze stanowiska naszej racji stanu, zarówno gospodarczej, 
jak politycznej, jest to koniecznością, o tyle wpływ realizacji te- 
бо postulatu na strukturę naszego rynku pieniężnego iść będzie 
z natury rzeczy drogami okólnemi. Nasze ubóstwo kapitałowe nie 
rokuje nadziei, ażeby stan obecny mógł doznać poprawy inaczej 
niż w stosunkowo dłuższym okresie czasu. Narazie w granicach 
prawdopodobieństwa leżeć może raczej zaostrzenie konsekwen- 
cyj, wynikających w omawianym kierunku ze stanu dzisiejszego. 


Dlatego też sądzę, że zjawiska, które omówiłem w rozdzia- 
łach poprzednich, wykazując ich wpływ na redukcję znaczenia 
banków prywatnych w organizacji naszego rynku pieniężnego, 
nie spowodowały obecnego stanu tego rynku same przez się, lecz 
raczej dały tylko bodźca do ujawnienia się procesu, narastają- 
cego zarówno na tle istotnych potrzeb naszego gospodarstwa na- 
rodowego w tej dziedzinie, jak na tle zmian w strukturze kapi- 
tałowej naszego przemysłu i t. d. i ich skutków dla wewnętrzne- 
$o rynku pieniężnego. W konsekwencji tedy sądzę, że powrót 
banków akcyjnych w Polsce do roli głównego ogniska zasobów 
naszego rynku pieniężnego, którem były w latach 1924 — 1925, 
nie jest obecnie prawdopodobny, niezależnie od łalowania pro- 
cesu konjunkturalnego. Prawdopodobieństwa tego nie widzę przy- 
najmniej na tak długo, dopóki nie ulegnie wydatniejszej zmia- 
nie dzisiejsza konstrukcja naszego gospodarstwa narodowego. 

Nie znaczy to jednak oczywiście, ażebym sądził, iż prywat- 
ne banki akcyjne muszą wejść w okres dekadencji. Przeciwnie. 
Wydaje mi się, że mają one przed sobą podawnemu rolę i od- 
powiednie tej roli perspektywy. Kasy komunalne i spółdzielnie 
kredytowe nie mogą z natury rzeczy objąć tych łunkcyj w sto- 
sunku do przemysłu, wielkiego handlu i t. d., które muszą być 
w społeczeństwie dzisiejszem wypełniane. Przerzucenie tych 
funkcyj na banki państwowe równałoby się albo konieczności 
zaopatrzenia ich w odpowiednio potężne środki pochodzenia po- 
datkowego, albo oparciu finansowania inicjatywy gospodarczej 
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na pieniądzu depozytowym, który właśnie do tej roli organicz- 
nie mało się nadaje. Ze stanowiska administracji majątku naro- 
dowego obydwa człony tej alternatywy sprowadzają się zresztą 
do tego samego problemu, który streszcza się w wypaczeniu si- 
łą, w sztucznej zmianie charakteru kapitałów pieniężnych, po- 
siadanych lub powstających w danem gospodarstwie. Zarówno 
forsowanie inwestycyj kapitałowych specjalnem nasileniem po- 
datków, jak oparcie tych inwestycyj na kapitałach, swobodnie 
akumulowanych, lecz z natury dla tego celu nieodpowiednich 
albo odpowiednich w mierze niewystarczającej, musi mieć jako 
konsekwencję to właśnie naruszenie stosunku kapitałów związa- 
nych do kapitałów płynnych, które jest — mutatis mutandis — 
punktem wyjścia dla wszelkich procesów kryzysowych. Wydaje 
mi się, że polityka banków państwowych, która w tym kierunku 
uległa olbrzymim zmianom w porównaniu do stanu rzeczy z przed 
lat kilku, przy zwrocie fali konjunkturalnej, zmniejszającej po- 
trzebę akcji ratowniczej, ma duże szanse wyjścia na drogę od- 
powiednią. Wszystko to jednak właśnie otwiera tem szerzej kwe- 
stję zawodowego, stałego finansowania zarówno procesu produk- 
cji i wymiany w napięciu, właściwem dziś wielkim organiz- 
mom, jak w szczególności kwestję niezbędnego finansowania ini- 
cjatywy gospodarczej, bez czego rozwój gospodarstwa narodo- 
wego staje się trudny. 

Ten właśnie teren leży podawnemu przed prywatnemi ban- 
kami аксујпеті. Nie trzeba wykluczać, że mogą być pomiędzy 
niemi i takie, które pójdą w kierunku typu banku czysto depozy- 
towego, operującego w dziedzinie interesu czynnego w sposób, 
zbliżony bądź do spółdzielni kredytowych, bądź do komunalnych 
kas oszczędności. Należy jednakże sądzić, że bogate doświad- 
czenia ostatnich lat dziesięciu, skrzętnie zbierane i naprawdę 
umiejętnie wyzyskiwane przez nasze banki prywatne, pozwolą 
większości z nich pozostać przy roli, którą pełniły i która musi 
być w gospodarstwie narodowem przez kogoś pełniona nadal. 
Zwiększy tę możność proces konsolidacji wewnętrznej, oczy- 
szczenia w każdym kierunku, który ciągle jeszcze odbywa się pod 
oddziaływaniem trudności kryzysu. | 

Poza tem okrzepnięciem wewnętrznem, zarówno w dziedzi- 
nie interesów, jak organizacji i doświadczenia, które to okrzep- 
nięcie może będzie musiało zostać uzupełnione przez zmniejsze- 
nie ilości instytucyj bankowych i ich placówek, pozostanie jed- 
nakże kwestja środków. 


14 B ANK 


Kapitały własne naszych banków nie przedstawiają się im- 
ponująco, szczególnie, jeżeli uwzględni się kapitały, nadające 
się do pracy, t. zn. po wyeliminowaniu naturalnej immobilizacji. 
Perspektywy zwiększenia tych kapitałów w wydatniejszej mie- 
rze nie są może realne. Kapitały wewnętrzne nie są ро temu 
skłonne. Kapitały obce mają i mieć będą tak duże i tak ko- 
rzystne okazje objęcia pakietów, już dziś znajdujących się w rę- 
ku zagranicy, a będących do zbycia, że na pewien czas zamknie 
to zapewne poważniejsze możności nowego efektywnego dopły- 
wu. Zresztą pracy banków nie możnaby oprzeć na kapitałach 
własnych — podobnie jak nie opiera się jej na tych ostatnich 
nigdzie. 

Jakżeż wyglądać tedy będzie możność pozyskania depozy- 
tów? 

Nie ulega wątpliwości, że przy zmianie konjunktur gospo- 
darczych, a w szczególności przy poprawieniu się płynności ży- 
cia gospodarczego, powróci do banków część środków, które 
z nich odpłynęły. Powiększy też masę depozytów wzmożone tem- 
po pracy dłużników banków. Jeżeli jednak zważy się z jednej 
strony potrzeby i możności rozrostu u nas życia produkcyjnego, 
t. zn. klienteli banków w interesie czynnym, a z drugiej — omó- 
wione poprzednio warunki, utrudniające właśnie bankom opera- 
cje bierne w terenie, wypadnie dojść do wniosku, że środki te 
nie dadzą dostatecznego i odpowiedniego potrzebom materjału 
operacyjnego. Będzie to zresztą li tylko odpowiednikiem faktu, 
że nasze potrzeby kapitałowe w zakresie już nawet nie inwesty- 
cyj, ale w dziedzinie finansowania bieżących obrotów gospodar- 
czych są wyższe od zasobności kapitałowej rynku wewnętrznego. 


Powstająca na tem tle konieczność importu kapitałów z za- 
śranicy będzie dla nas istnieć niewątpliwie jeszcze na długo — 
i w tym właśnie kierunku prywatne banki akcyjne mogą i po- 
winny odegrać rolę doniosłą. Warunki po temu stwarzają im za- 
równo bardzo bliskie i ścisłe związki posiadania, które łączą 
z niemi kapitały zagraniczne, jak w szczególności opinja, którą 
w przeciwstawieniu do tylu innych centrów zdobyły sobie u wie- 
rzycieli zagranicznych banki polskie w obecnym trudnym i peł- 
nym niebezpieczeństw okresie. Wydaje mi się nawet, że ze sta- 
nowiska gospodarstwa narodowego Polski ta właśnie rola pry- 
watnych banków akcyjnych mieć będzie zupełnie szczególne zna- 
czenie. 
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Import kapitałów obcych dochodzi do skutku w trzech róż- 
nych postaciach. Ma on miejsce w formie: kredytów krótkotermi- 
nowych (pieniężne i towarowe), długoterminowych, a wreszcie 
w postaci inwestycyj o charakterze posiadania. Przyjęte jest po- 
wszechnie twierdzenie, że w tym samym szeregu układa się stop- 
niowanie korzyści, które związane są z charakterem lokaty dla 
importująceśo kapitał gospodarstwa narodowego. 

Nie mam zgoła zamiaru atakowania tego twierdzenia, które 
ma za sobą niewątpliwie bardzo wiele argumentów i które nie- 
jednokrotnie wysuwałem sam w wartościowaniu poszczególnych 
form zadłużenia naszego wobec zagranicy. Uważam jednakże za 
konieczne podać tu kilka zastrzeżeń przeciwko nazbyt prostej 
generalizacji wnioskowania z powyższej tezy, a w szczególności 
chcę zwrócić uwagę na pewne zjawiska, dochodzące do głosu 
właśnie w obecnym okresie gospodarstwa Światowego. 

Jeżeli tedy idzie o import kapitału, inwestującego się sposo- 
bem trwałego posiadania, to korzyści tego typu importu są istot- 
nie liczne i poważne. Najpierw — trwałość pobytu. Kapitał wła- 
Ścicielski nie jest tak wrażliwy na wszelkie zmiany w stanie po- 
myślności i bezpieczeństwa kraju, jak kapitał pożyczkowy. Do- 
datnie skutki tego dla obrony bilansu płatniczego przed nagłemi 
i wydatnemi wahaniami są oczywiste. Następnie kapitał ten, łat- 
wiejszy do wszechstronnego ujęcia pod względem podatkowym, 
korzystniej wpływa na kształtowanie się dochodu narodowego. 
7, racji trwałego związania z terenem prowadzi оп z natury rze- 
czy w zakresie konsumcji zysków politykę, liczącą się z przysz- 
łością (rezerwy i t. d.), a przez to wpływa dodatnio, zarówno na 
stan dochodu, jak na stan majątku narodowego. Wreszcie — jest 
drogą do asymilacji i ew. całkowitego wejścia w skład gospodar- 
stwa narodowego. 

Wszystkie powyższe twierdzenia są niewątpliwie słuszne. 
Równie jest jednakże niewątpliwe, że stopień słuszności ich ule- 
ga ostatnio mniej albo bardziej wydatnemu zmniejszeniu. 

Za punkt wyścia należy przyjąć okoliczność, że w dzisiej- 
szym stanie rzeczy, jeżeli idzie o życie gospodarcze, panującą 
łormą posiadania jest posiadanie via akcje. W tej drodze inwe- 
stycje kapitału obcego, przedsiębrane w formie stałego posiada- 
nia, sprowadzają się w ogromnej części do posiadania akcyj. Li 
tylko z punktu widzenia raptownych obciążeń bilansu płatnicze- 
бо nie zmniejsza to wymienionych poprzednio korzyści. Jest bo- 
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wiem wprawdzie do pomyślenia sprzedaż akcyj w ręce kapitali- 
stów krajowych, gdy się jednakże zważy, że idzie tu z reguły 
o duże pakiety, wymagające poważnych kapitałów, prawdopo- 
dobieństwo tranzakcji w chwili gospodarczo trudnej ulega 
zmniejszeniu. Pozostałe jednakże momenty kształtują się ina- 
czej. Wydoskonalone podczas ostatniej wielkiej dewaluacji, 
szczególnie w Niemczech i w Austrji, sposoby przerzucania za- 
granicę zysków znajdują największą możność skutecznego za- 
stosowania właśnie w przedsiębiorstwach, będących w obcem po- 
siadaniu. Kwestjonuje to niejednokrotnie w bardzo poważnym 
stopniu dodatnie konsekwencje podatkowe. Posiadanie akcyj 
w wydatnej i w coraz wydatniejszej mierze nie przez osoby, 
lecz przez instytucje (holdingi, trusty inwestycyjne, banki), o ile 
traktowane jest jako lokata przejściowa, niweluje często właś- 
ciwe posiadaczowi tendencje do gospodarki, obliczonej na dłuż- 
szą metę. To samo przekreśla bezmała perspektywy asymilacji, 
tak pożyteczne i tak częste zarówno gdzieindziej, jak u nas 
w okresie, gdy przedmiotem posiadania była nie akcja, lecz 
przedsiębiorstwo, absorbujące właściciela, przezeń prowadzone 
i powodujące niejednokrotnie jego przesiedlenie. | 

Jednocześnie z tem zmniejszeniem konsekwencyj dodatnich 
tem wybitniej występuje jako ujemna konsekwencja naturalna 
okoliczność, iż własność jest tytułem do pobierania zysków. 
Wprawdzie inwestowanie się kapitału obcego sposobem własno- 
ści ma dla importującego kapitał gospodarstwa tę wyższość po- 
zorną ponad inwestowaniem się kapitału obcego sposobem kre- 
dytu, że przy kredycie ciężar oprocentowania i amortyzacji ciąży 
na gospodarstwie importującem niezależnie od wyników proce- 
su gospodarczego, gdy przy własności zyski odpływają wtedy 
jedynie, gdy zostaną istotnie  wygospodarowane; oko- 
liczność jednakże, że posiadaczem zagranicznym аКсуј 
jest, jak wspomniałem, coraz rzadziej osoba, а na- 
tomiast coraz częściej instytucja albo ` organizacja 
osób, sprawia, że w drodze kumulowania w tej czy 
w innej formie roli posiadacza i wierzyciela różnica, o której 
mowa wyżej, zmniejsza się coraz wybitniej.**) Ponadto jednak 


36) Dla zaznaczenia istniejących w tym kierunku możności notuję za 
Smerekiem (l. c. str. 102 110), że na ogólną ilość 434 spółek akcyjnych i in- 
nych w Polsce, które w r. 1929 wypłaciły tytułem dywidendy 146.314 tys. 
zł, 133 spółki posiadające udział kapitału zagranicznego, wypłaciły dywi- 
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pamiętać należy, że zysk jest celem procesu gospodarczego i jako 
taki zjawiskiem normalnem. Z tego punktu widzenia przy wy- 
datnej partycypacji własnościowej zagranicy w aparacie pro- 
dukcji normą staje się akumulowanie zagranicą, w ramach in- 
nych gospodarstw narodowych, pomyślnych wyników procesu 
gospodarczego, osiąganych dziś przez społeczeństwa za cenę tylu 
ołiar i wysiłków. Та okoliczność, posiadająca tak doniosłe zna- 
czenie dla procesu narastania majątku narodowego, dochodzi do 
wagi szczególniej wszędzie tam, gdzie obcy stan posiadania w 
dziedzinie aparatu wytwórczego przybrał pokaźne rozmiary. 
W takim stanie rzeczy znajduje się właśnie Polska.*”) 

Pomijając w tej chwili kredyty długoterminowe, dochodzą- 
ce z reguły do skutku w łormie emisyjnej i stanowiące osobny 
typ inwestycyj, nie podlegający gospodarczo substytucji, przejdź- 
my do kredytu krótkoterminowego. Ma on długi szereg właściwo- 
ści niekorzystnych i niebezpiecznych, które występują szczegól- 
nie ostro, jeżeli środki, pochodzące z tego źródła, użyte zostają 
w łormie, wiążącej je trwale. Zasadniczą ich cechą ujemną jest 
konieczność liczenia się z ich odpływem w rychłem tempie i w 
chwili, która z reguły jest mało w tym kierunku odpowiednia 
dla dłużniczego gospodarstwa narodówego. 

Tem niemniej posiadają kredyty krótkoterminowe również 
wybitne właściwości dodatnie. Przedewszystkiem przez możność 
spłacania ich za krótkiem uprzedzeniem pozwalają one regulo- 
wać obciążenie odsetkowe na rzecz zagranicy w miarę istotnej 
potrzeby. Przez możność stałego wyzyskiwania zmian na poszcze- 
gólnych rynkach zagranicznych dają okazję do obniżenia i w ten 
również sposób kosztów kredytu. Przez jedno i drugie pomyślniej 
kształtują objektywne warunki dla kapitalizacji wewnątrz go- 
spodarstwa narodowego. Pozatem, jeżeli idą za pośrednictwem 
krajowych organizacyj bankowych, zmniejszają, w porównaniu 
z działaniem kapitału właścicielskiego, zależność poszczególnych 


dendę 117.398, w tem zaś na udział partnerów zagranicznych — 53.081. 
W tym samym roku odsetki od kredytów zagranicznych. należące się wie- 
rzycielom spółek, wyniosły — 110.321 tys. zł. 

3) Wedle Smereka (l. c. str. 87) na ogólną sumę kapitałów własnych 
polskich spółek akcyjnych, wynoszącą w r. 1929 kwotę zł. 5.491.5 tys., za: 
granica posiadała zł, 1.829.5 tys., co czyni 33,3%. Ze zł. 230.711 tys., repre- 
zentujących kapitały własne innych spółek, posiadających udział zagranicy. 
na ten ostatni przypadało 207.452 tys., to zn. 89,9% (1. c. str. 90). 
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zakładów od wpływów polityki gospodarczej kraju wierzyciel- 
skiego albo grupy wierzycielskiej. Wreszcie, co nie najmniej 
ważne, przy odpowiednio ostrożnem i odpowiednio przezornem 
administrowaniu, są z racji wysokiej płynności, której wymagają 
i którą powinny powodować, znakomitą klapą bezpieczeństwa, 
regulującą z dużą siłą stosunek kapitałów, nadających się do 
dłuższych inwestycyj, do kapitału, wymagającego płynności. Pod- 
kreślam ten moment szczególnie, gdyż, jak zaznaczałem tu już 
kilkakrotnie, nieodpowiedniość tego stosunku, scilicet nadmierne 
przechylenie go w kierunku inwestycyj długoterminowych, jest 
centralnym punktem powstawania procesów kryzysowych. 


Wszystkie te rozważania mają na celu uzasadnić tezę, że 
w interesie naszego gospodarstwa narodowego w obecnym stanie 
rzeczy leży raczej nie forsowanie importu kapitału, przychodzą- 
ceśo w postaci właściciela, lecz akwizycja potrzebnych środków 
w łormie kredytów. Dla celów inwestycyjnych — kredyty emi- 
syjne długoterminowe, dla celów obrotów — kredyty krótkoter- 
minowe, oto co zdaje się odpowiadać najbardziej potrzebom na- 
szego życia gospodarczego. Jasne jest, że obydwie te funkcje mo- 
gą spełnić najlepiej banki i to właśnie — prywatne banki ak- 
cyjne. 

Nie znaczy to jednak, ażeby w ten sposób miały być wy- 
czerpane środki, stojące tym bankom do dyspozycji dla ich celów. 
Byłoby niewątpliwie polityką niezdrową i niebezpieczną stwo- 
rzenie rozczłonkowania wewnętrznego rynku kapitałowego Pol- 
ski pomiędzy typy bankowości przedsiębiorczej i bankowości de- 
pozytowej. Osłabiłoby to wydajność zużycia kapitałów, tworząc 
łatwo w jednym punkcie nadmiar przy zbyt dużych brakach 
w drugim. Taki stan rzeczy mógłby w konsekwencji doprowadzić 
nawet do wkraczania banków depozytowych bezpośrednio w dzie- 
dzinę pracy banków przedsiębiorczych ze wszystkiemi ujemnemi 
konsekwencjami. Jeszcze łatwiej i jeszcze prędzej pchałby on 
banki depozytowe, w poszukiwaniu lokat dla zgromadzonych de- 
pozytów, do nadmiernego angażowania ich w kredyty hipotecz- 
ne, co musi nastręczać najdalej idące wątpliwości. 

Wydaje mi się, że tym czynnikiem łączącym i wyrównują- 
cym powinna stać się szczególna rola brokerska prywatnych ban- 
ków akcyjnych (przedsiębiorczych) w stosunku do banków depo- 
zytowych. Odpowiednia polityka w zakresie interesu biernego, 
naturalna zresztą z punktu widzenia charakteru środków, cią- 
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żących ku bankom depozytowym, winna pozwolić na wciąganie 
nadmiaru środków banków depozytowych, przekraczających ich 
własne możności bezpośrednio prowadzonego i zgodnego z ich 
naturą interesu czynnego, do szerszego życia przez pośrednictwo 
banków przedsiębiorczych. Te ostatnie, gwarantując płynność 
dotyczących inwestycyj, usunęłyby przez swe pośrednictwo nie- 
bezpieczeństwa pracy na nieznanym dla banków depozytowych 
i nieodpowiednim dla nich terenie, wiążąc jednocześnie tą fun- 
kcją brokerską nasz rynek pieniężny w jedną całość organiczną. 
Na tej dopiero podbudowie, w miarę postępu procesu kapitali- 
zacji, możnaby myśleć o stworzeniu dla naszego banku emisyjnego 
roli regulatora rynku nietylko w okresach braku, jak dzisiaj, ma- 
terjału dla normalnej działalności bankowej, lecz również 
w okresie wysokiego napięcia życia gospodarczego. 

Tak mi się przedstawiają konsekwencje, które możnaby, 
a sądzę, że również należałoby wyciągnąć ze zmian, które do- 
tychczas bieg wypadków spowodował na naszym rynku pienięż- 
nym. Wydaje mi się, że te właśnie konsekwencje tkwią poten- 
cjalnie w obecnym stanie rzeczy. Ale, jak zawsze przy transpono- 
waniu możności na czyn, pamiętać należy o prawdzie, którą tak 
pięknie i tak głęboko ujmuje powiedzenie Chestertona, zacytowa- 
пе na początku tej pracy. Istnieje mianowicie problem trudniej- 
szy niż zrozumienie procesu, a tym jest problem kierowania pro- 
cesem. Nie wątpimy, że zostanie on rozwiązany szczęśliwie, po- 
dobnie, jak pomyślnym był dotychczasowy przebieg wypadków. 


Stefan Warchoł 


BANKOWOŚĆ PRYWATNA W POLSCE WOBEC 
NOWEJ SYTUACJI 


Polskie banki prywatne utraciły w 1931 roku 2бӧга 50% 
wkładów, wskutek paniki, jaka ogarnęła wkładców pod wpły- 
wem kryzysu bankowego w wielu krajach. Dawna podstawa 
działalności banków została skutkiem tego znacznie ograniczo- 
na; wytworzyła się nowa sytuacja, do której banki są zmuszone 
przystosowywać się, Proces ten nie odbywa się jednak w atmo- 
sferze spokojnej; przeszkadzają mu dalsze powikłania na rynku 
pieniężnym, a zwłaszcza spadek dolara, ойбгумајасебо w Pol- 
sce doniedawna rolę drugiej waluty, który powoduje dalsze wy- 
cofywanie wkładów dolarowych, celem zamiany ich na złoto lub 
w najlepszym wypadku na wkłady złotowe. Na tle tej sytuacji 
zaszły od 1931 roku w polskiej bankowości prywatnej głębokie 
zmiany, które obecnie po upływie prawie dwuletniego okresu od 
pierwszych wstrząśnień na rynku pieniężnym można będzie do- 
kładnie ocenić. Praca ta jest o tyle ułatwiona, że oprócz bilan- 
su łącznego, obejmującego w roku 1932 — 55 banków i 5 więk- 
szych domów bankowych, a w roku 1933 — 47 banków i 7 do- 
mów bankowych, ogłaszanego regularnie przez Komisarjat Ban- 
kowy, ukazało się niedawno bardzo szczegółowe sprawozdanie 
Momisarjatu za 1932 rok. 

Naogół większość rachunków bilansu łącznego banków wy- 
kazuje zarówno w 1932 roku, jak i w roku bieżącym zniżkę, 
skutkiem czego suma bilansowa, będąca w pewnej mierze wyra- 
zem rozwoju lub kurczenia się działalności banków, spadła w 
1932 roku o 13,4/0, a w ciągu siedmiu miesięcy roku bieżącego 
с 7,9%/0. Badając rozwój kapitałów własnych jedynie na prze- 
strzeni roku 1932, należy stwierdzić, że należą one do jednego 
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z niewielu rachunków, który wykazał bardzo nieznaczny wzrost. 
Wobec poważniejszych odpisów z rezerw i kapitału zapasowego, 
których dokonało szereg banków, wzrost ten należy przypisać 
głównie temu, że Bank Cukrownictwa zdołał w tym czasie po- 
większyć swój kapitał zakładowy o 3 milj. zł. Silne tempo przy- 
rostu kapitałów własnych, jakie trwało od szeregu lat do 1931 
roku, zostało więc prawie zahamowane. Pozatem daje się za- 
uważyć od 1931 roku — bodaj po raz pierwszy od 1925 roku — 
wzrost unieruchomienia kapitałów własnych. W roku 1925 ban- 
ki posiadały w tego rodzaju lokatach, jak: nieruchomości, rucho- 
mości, udziały i akcje w przedsiębiorstwach  konsorcjalnych, 
wreszcie papiery wartościowe, ustawowego kapitału zapasowe- 
бо 930/0 kapitałów własnych. Odtąd, dzięki stałym wysiłkom, 
zmierzającym szczególnie w kierunku wyzbycia się niepotrzeb- 
nych nieruchomości, stosunek ten zmniejszył się do 55,6%/0 w 
1931 roku, poczem wzrósł do 58,60/0 na koniec roku ubiegłego. 


O zdolności banków do rozwijania operacyj czynnych de- 
cyduje jednakże nietyle wysokość kapitałów własnych, co kapi- 
tałów obcych, a więc wkładów, sum na rachunkach bieżących, 
kredytów w bankach krajowych i zagranicznych, wreszcie moż- 
liwości redyskonta. Otóż kapitały obce banków zmniejszyły się 
w ciągu 1932 roku o 12,49/0, a w ciągu siedmiu miesięcy roku bie- 
żącego o 80/0, przyczem spadek wkładów wyniósł odpowiednio 
80/0 i 8,8/0, sald kredytowych rachunków bieżących—150/0 i 0,4; 
— a lokat banków zagranicznych — 20% i 180/0. Spadek w tych 
pozycjach był oczywiście znacznie mniejszy, aniżeli w 1931 roku; 
silniejszy natomiast spadek wykazuje redyskonto, które w 1932 
roku zmniejszyło się o 160/0, а w roku bieżącym o 10,6%/, со 
przedewszystkiem pozostaje w związku ze zmniejszeniem się 
obiegu wekslowego, a pozatem ze znacznie spokojniejszą atmo- 
słerą dla pracy banków. 

Jeżeli uwzględnić, że stan wkładów we wszystkich insty- 
tucjach finansowych w Polsce zwiększył śię w ciągu 1932 roku 
o 1,3%/0, a w roku bieżącym nastąpił niewątpliwie dalszy wzrost— 
to spadek wkładów w bankach w r. ub. о 8%/%, a w roku bieżą- 
cym o 8,80%» jest objawem dla banków niepomyślnym. Związek 
Banków wyraźnie przyznaje w swojem sprawozdaniu za rok 
1932, że banki prywatne, mimo ogromnej odporności na skutki 
kryzysu, nie zdołały odzyskać u wkładców zaufania, poderwa- 
nego wszechświatowym kryzysem bankowości prywatnej w 1931 
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roku. „Część wkładców wolała przechowywać swoje kapitały 
bądź w domu, bądź w schówkach bankowych, — część zaś, i to 
poważna, obdarzyła większem zaufaniem instytucje kredytowe, 
mające swoje oparcie bądź o państwo, bądź o związki samorzą- 
доме’, W rezultacie wycofywane z banków wkłady przenoszone 
były do P.K.O. lub komunalnych kas oszczędności, tembardziej, 
że oprócz zabezpieczenia poręką państwa lub związków samo- 
rządowych instytucje te oprocentowywują niektóre kategorje 
wkładów wyżej, aniżeli banki. 

Spadek rachunków bieżących w roku ubiegłym о 15% — 
w roku bieżącym ich stan nie zmienił się — wiąże się głównie 
z ograniczeniem akcji kredytowej. Co się tyczy lokat zagranicz- 
nych, to były one likwidowane głównie wskutek spadku świato- 
wych obrotów gospodarczych. Na uwagę zasługuje fakt, że, w 
przeciwieństwie do lokat zagranicznych w bankach polskich, na- 
leżności banków polskich zagranicą zmniejszyły się w małym 
stopniu. 

W zakresie oprocentowania wkładów — a także i kredy- 
tów — nastąpiła od 1931 roku jedna tylko zmiana, wyrażająca 
się zniżką stopy procentowej, dokonana nietyle pod wpływem 
stosunków panujących na rynku pieniężnym, co w związku z dą- 
żeniem Rządu i Banku Polskiego do obniżenia kosztów produk- 
cji. Wskutek rozporządzenia Ministrów Skarbu i Sprawiedliwo- 
ści o obniżeniu przez banki z dniem 9 listopada r. ub. stopy pro- 
centowej od kredytów z 11%/ do 9%2?/o, obniżyły banki również 
stopę procentową od wkładów od % do 171 punktu. Zniżka sto- 
py od wkładów była zatem w bankach mniejsza, aniżeli od kre- 
dytów, skutkiem tego, że istniała obawa utraty wkładów, zwła- 
szcza, że P.K.O. i kasy komunalne dawały wkładcom lepsze wa- 
runki. W rezultacie, w myśl umowy międzybankowej, banki płacą 
od 1 grudnia r. ub. od wkładów złotowych а vista bezprowizyj- 
nych do 40/0, a z wypowiedzeniem jednomiesięcznem do 5140/0. 


Pogotowie kasowe prawie utrzymuje się od końca 1931 roku 
na niezmienionym prawie poziomie, to znaczy — waha się we- 
dług obliczeń Komisarjatu Bankowego od 4,2%/0 do 5,80/0 i jedy- 
nie tylko w grudniu r. ub. wzrosło do 87/6. Natomiast płynność 
banków obniżyła się nieznacznie w porównaniu z rokiem 1931. 
Komisarjat Bankowy podkreśla, że naogół płynność banków w 
Polsce jest dość wysoka, przeważnie wyższa niż w bankach za- 
granicznych o tej samej lub podobnej strukturze co banki pol- 
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skie. Tak naprzykład płynność 68 niemieckich banków kredyto- 
wych, określona na tych samych zasadach co i banków polskich, 
wynosiła 30 listopada r. ub. 28,29/e, podczas gdy banków polskich 
— 360/0. Z tego porównania trudno jest oczywiście wyciągać ja- 
kiekolwiek wnioski, ze względu na odrębną strukturę gospodar- 
czą i rynków pieniężnych Polski i Niemiec, a pozatem również 
dlatego, że banki niemieckie przestały być wzorem godnym na- 
śladowania. 

Działalność kredytowa banków kurczy się nadal od 1931 
roku. O ile jednak kurczenie się akcji kredytowej w 1931 roku 
występowało głównie w związku z odpływem wkładów i lokat 
zagranicznych, to odtąd wynika ono przedewszystkiem z dalsze- 
go spadku obrotów gospodarczych, mniejszej podaży weksli 
oraz większej ostrożności banków w udzielaniu kredytów. W 
ciągu roku 1932 ogół kredytów krótkoterminowych w bankach 
zmniejszył się о 13,70%/0, gdy tymczasem, jak wspomniano wy- 
żej, odpływ kapitałów obcych wyniósł 12,40/0; w siedmiu miesią- 
cach r. b. spadek kredytów wyniósł 109% przy spadku kapita- 
łów obcych o ii Jeżeli pozatem uwzględnić tylko najbardziej 
typowe kredyty, jak: dyskonto weksli, rachunki bieżące debeto- 
we, pożyczki terminowe oraz weksle protestowane, a pominąć 
banki „Loro“ oraz inne rachunki, dotyczące krótkoterminowej 
akcji kredytowej, to spadek tych kredytów w bankach wyniósł 
w 1932 r. 159/0, a w roku bieżącym 90%/e, podczas gdy w 1931 ro- 
ku spadek tychże kredytów wyniósł 33,6%/0. Rozmiary spadku 
kredytów w bankach prywatnych odpowiadają więc w przybli- 
żeniu ogólnemu kurczeniu się kredytów krótkoterminowych w 
Polsce. 


Na zmniejszenie się działalności kredytowej banków zło- 
żył się spadek portfelu wekslowego w roku ubiegłym o 22,3%, 
а w 7-miu miesiącach roku bieżącego о 9%/0; skurczyły się poza- 
tem również kredyty na rachunkach bieżących w roku ubiegłym 
o 16,3%, a w roku bieżącym o 11,70/0. Natomiast pożyczki termi- 
nowe wzrosły w roku ubiegłym o 17,9%/0, w roku bieżącym zaś 
nie wykazały żadnej zmiany. Nadto, uwzględniane w stanie 
kredytów krótkoterminowych, protesty wekslowe wzrosły w 
1932 roku bardzo silnie, gdyż о 52,40/e, natomiast w ciągu roku 
bieżącego stan ich nie uległ żadnej zmianie. Wprawdzie wzrost 
weksli protestowanych w 1932 roku był stosunkowo mniejszy, 
aniżeli w 1931 r., jednakże wobec dużego spadku porttelu weks- 
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lowego wzrost ten świadczył o dalszem pogorszeniu się płynno- 
ści i jakości tego portfelu. Sądząc ze stanu weksli protestowa- 
nych, który w roku bieżącym nie zmienił się, nastąpiła obecnie 
pod tym względem wydatna poprawa. Zły stan materjału weks- 
lowego podkreśla również sprawozdanie Komisarjatu Bankowe- 
бо w następujący sposób: „Odsetek weksli finansowych w ban- 
kach stale rośnie na niekorzyść weksli, pochodzących z tranzak- 
cyj towarowych. Zjawisko to silnie uwypukliło się już w 1931 
roku i dalej przybrało znacznie na sile. Jest to wynikiem ko- 
nieczności przyjmowania weksli finansowych przy prolongatach 
należności z dawnych weksli kupieckich, a jeszcze w większej 
mierze — wynikiem „upłynniania  wekslami łinansowemi i t. zw. 
„obieśowemi' lub „mobilizacyjnemi zamrożonych należności 
w rachunkach bieżących“. 


Największa stosunkowo suma weksli protestowanych przy- 
pada na banki duże. Z tego tylko faktu niepodobna jednakże 
wyciągnąć wniosku, że najgorszy portłel wekslowy posiadają 
właśnie te banki, ponieważ duży odsetek protestów wekslowych 
w tych instytucjach może wynikać z silniejszego, aniżeli w po- 
zostałych bankach, kurczenia kredytów. Niemniej jednak wadą 
działalności kredytowej tych banków, wadą — której szczęśli- 
wie uniknęły banki średnie, było oddawna położenie szkodliwe- 
$o dla płynności kredytów nacisku na rozwój rachunków otwar- 
tych z uszczerbkiem dla dyskonta weksli. 


Mimo że portłel wekslowy dostarcza dużej sumy protestów, 
to jednak likwidacja jego jest łatwiejsza, aniżeli kredytów w 
rachunku bieżącym, które w dużym stopniu upłynniane są właś- 
nie przy pomocy portłelu wekslowego. Zjawiskiem nieco para- 
doksalnem jest przytem fakt, że otwarte kredyty zabezpieczone 
okazują się naogół trudniejsze do upłynnienia, aniżeli kredyty 
niezabezpieczone. Większa możliwość upłynnienia rachunków 
niezabezpieczonych wynika w pewnej mierze stąd, że w miarę 
sprzyjających warunków są one zastępowane rachunkami za- 
bezpieczonemi, a ponadto, że udzielane są zazwyczaj dłużnikom 
bardziej odpowiedzialnym majątkowo. Jednakże głównym po- 
wodem stosunkowo małej płynności rachunków zabezpieczonych 
jest łakt, że zabezpieczenie jest częstokroć niewystarczające lub 
trudne do zbycia. 

Dochody banków maleją skutkiem skurczenia się operacyj, 
jak również skutkiem utrzymywania wysokiego pogotowia ka- 
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sowego. Na wyniki końcowe rachunku strat i zysków wpływa 
wreszcie konieczność dokonywania odpisów na straty. Bilas łącz- 
ny 50 banków, 5 domów bankowych i 6 oddziałów banków za- 
śranicznych za rok 1931 zamknięty został stratą w wysokości 
5,1 milj. zł. Ostateczny wynik za rok 1932 dotychczas nie jest 
znany, lecz prawdopodobnie nie będzie korzystniejszy, o czem 
można sądzić z kosztów handlowych banków związkowych, któ- 
re przekroczyły o 4,6/о pobrane procenty i prowizje. Mimo sto- 
sowanych oszczędności, utrzymanie rentowności banków staje 
się coraz bardziej utrudnione, zwłaszcza, że redukcja kosztów 
odbywa się zawsze z pewnem opóźnieniem po spadku operacyj, 
a pozatem dlatego, że nie można zredukować kosztów poniżej 
pewnej granicy, ponieważ groziłoby to dezorganizacją aparatu 
bankowego. Naogół rentowność banków mniejszych jest gorsza, 
aniżeli większych, które mają możność korzystania w większych 
rozmiarach z tańszych kredytów zagranicznych. W  gorszem 
świetle natomiast przedstawia się w większych bankach pozy- 
cja kosztów, które zredukowane zostały dotychczas w stosunku 
o połowę mniejszym, aniżeli w ogólnej liczbie banków. Mała 
redukcja kosztów ogólnych w większych bankach spowodowana 
została między innemi mniejszą, aniżeli w pozostałych bankach, 
elastycznością kosztów osobowych. W związku z tem w spra- 
wozdaniu Komisarjatu Bankowego czytamy: „Powyższe spo- 
strzeżenie odnośnie stosunkowo mniejszej kompresji wydatków 
osobowych w wielkich bankach stoi w pozornej sprzeczności ze 
znanemi redukcjami stanu liczebnego i uposażenia personelu 
bankowego, przeprowadzonemi w wielkich bankach w większej 
skali, niż w średnich i małych. Należy jednak uwzględnić, że na 
wysokość wydatków osobowych w wielkich bankach wpływają 
w znacznym stopniu koszty utrzymania władz naczelnych, które 
to koszty nie uległy większej zmianie”. 


W związku ze spadkiem rentowności znikła zupełnie w ban- 
kach możność wypłacania jakiejkolwiek dywidendy, która to 
możność nawet w latach pomvślnej konjunktury istniała jednak- 
że nie we wszystkich instytucjach. Już za r. 1930 wypłaciło dy- 
widendę tylko 28 banków, przyczem błędem, świadczącym o 
krótkowzrocznej polityce dywidendowej, było wypłacenie w nie- 
których wypadkach dywidend wygórowanych, nie odpowiada- 
jących ni ówczesnym warunkom gospodarczym, ani też stanowi 
rezerw w tych bankach. Rok następny 1931 pozwolił zaledwie 


26 BANK 


5 bankom na wypłacenie dywidendy, której maximum było jed- 
nakże trzykrotnie mniejsze od najwyższej dywidendy roku po- 
przedniego. Za rok 1932 żaden bank nie wypłaci dywidendy. 


Dokonany przegląd stanu banków prywatnych wykazuje 
więc, że gwałtowny odpływ wkładów, przetrwany naogół przez 
te banki z dużą odpornością, wycisnął jednakże na dalszej ich 
działalności głębokie ślady. Licząc się z faktem poderwanego u 
wkładców zaułania, ograniczają banki działalność kredytową 
nawet poza granice zakreślone rozporządzalnością pozostałych 
środków. Utrzymywanie na niezmienionym poziomie płynności 
i pogotowia kasowego, przeprowadzanie poważnych oszczędno- 
Ści, rewizja posiadanych wierzytelności, zarówno pod kątem wi- 
dzenia zdolności płatniczej dłużników, jak i wartości udzielo- 
nych przez nich zabezpieczeń świadczą, że wobec sytuacji, jaka 
wytworzyła się po 1931 r., dokonywa się w bankach prywatnych 
duży proces konsolidacji wewnętrznej. 


Administracja, Banku” prosi o odnowie- 


nie prenumeraty za drugie półrocze r.b. 


ORGANIZACJA I TECHNIKA BANKOWA 


OBRÓT BEZGOTÓWKOWY I JEGO PROBLEMY 


Zagadnienie obrotu bezgotówkowego lub żyrowego stało 
się w ostatnich czasach szczególnie aktualne i to nietyle jako 
zagadnienie techniczno-bankowe, ile jako kwestja ekonomiczno- 
finansowa. Mianowicie w krajach, posiadających małe rezerwy 
kruszcowo-dewizowe i wystawionych skutkiem tego na bardzo 
dotkliwy proces deflacji pieniężnej, zwrócono uwagę przy po- 
poszukiwaniu środków zaradczych na rachunki czekowe i ży- 
rowe; zaczęto się zastanawiać, czy drogą koncentracji systemu 
żyrowego nie dałoby się uzyskać nowego źródła kredytu, tak 
potrzebnego dla ożywienia życia gospodarczego. W Niemczech 
np. zorganizowana w tym miesiącu bankowa komisja ankietowa 
otrzymała, jako jedno z głównych zadań, zbadanie, czy byłoby 
możliwem zcentralizowanie obrotu żyrowego w jednej instytu- 
cji nadrzędnej. Rządowi niemieckiemu w tym wypadku chodzi 
o to, by tą drogą ułatwić sobie i nadzór nad całym aparatem 
kredytowym Niemiec i ewentualnie rozszerzyć źródła kredytu. 
I u nas nie brak było pomysłów użycia systemu obrotów bezgo- 
tówkowych do rozszerzenia podstaw kredytu. 


Zamieszczamy w niniejszym numerze „Banku“ artykuł 
p. R. Wojdalińskiego p. t. „Urzędy czekowo-pocztowe i przelewy 
międzynarodowe , jako pierwszy z artykułów, poświęconych or- 
ganizacji i technice obrotu bezgotówkowego. Chcemy podkreślić, 
że problem ten nie może być traktowany jako problem izolowany, 
gdyż taka czy inna organizacja obrotu bezgotówkowego wywie- 
ra duży wpływ materjalny na cały system kredytowy kraju, a 
stąd i na całe życie gospodarcze. Będzie więc rzeczą wskazaną, 
przed wprowadzeniem Czytelnika w kompleks zagadnień bar- 
dziej specjalnych, poświęcić trochę miejsca omówieniu ekono- 
micznej strony obrotu bezgotówkowego, a w szczególności omó- 
wieniu jego istoty i związku z centralnem zagadnieniem finan- 
sowem — z zagadnieniem płynności instytucyj finansowych. 

Obrót bezgotówkowy posługuje się dwoma środkami tech- 
nicznemi zapłaty; zapłata następuje bądź za pośrednictwem 
przelewu  czekowego, bądź za pośrednictwem ` żyra. 
Oba {е środki są о tyle sobie pokrewne, że 
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służą jednemu i temu samemu celowi — a mia- 
nowicie bezgotówkowemu przeniesieniu pewnej kwoty pienięż- 
nej od jednego członka obrotu do drugiego. Napozór różnica 
między niemi wydaje się czysto techniczna; czek upoważnia od- 
biorcę czeku bezpośrednio do dysponowania częścią rachunku 
wystawcy, podczas gdy zlecenie żyrowe jest skierowane do oso- 
by trzeciej a mianowicie do instytucji prowadzącej rachunek 
żyrowy, aby odprowadziła pewną kwotę z rachunku zlecającego 
na rachunek przyjmującego zapłatę. Jednak mimo tej zgodno- 
ści со do celu i rezultatu oba te systemy obrotu bezgotówkowego 
wymagają odmiennej organizacji i inny wywierają wpływ na 
ogólną sumę rezerw gotówkowych kraju, 

Obrót czekowy jest obrotem bezśotówkowym tylko w kole 
posiadaczy kont czekowych w danej instytucji; dzięki temu ob- 
rotowi suma wkładów czekowych w tej instytucji pozostaje ta 
sama, bo każdemu zmniejszeniu rachunku jednego klienta od- 
powiada wzrost rachunku drugiego. Inaczej jest w obrocie 
żyrowym, gdyż ten nie obejmuje jednej instytucji, lecz grono 
członków określonego systemu żyroweśo (centrale żyrowe, clea- 
ring bankowy); tu każda instytucja, licząc się z tem, 
że może być każdej chwili zmuszona do usku- 
tecznienia bezgotówkowej zapłaty na rzecz innego członka da- 
nego systemu żyrowego, musi utrzymywać odpowiedni wkład w 
centrali żyrowej, która załatwia polecenia zapłaty przez odpi- 
sywania albo dopisywania na kontach członków systemu. Każ- 
dy system żyrowy wymaga więc istnienia centrali, w której gro- 
madzi się fundusz, będący rezerwą płatniczą wszystkich człon- 
ków. Jeżeli w jakimś kraju istnieje kilka systemów żyrowych, 
współpracujących z sobą, to wówczas oczywiście powstaje ko- 
nieczność utrzymywania wspólnej rezerwy dla tych kilku sy- 
stemów; tworzy się wówczas piramida rezerw, na których czele 
zwykle stoi bank emisyjny. 

Otóż te wspólne rezerwy są właściwym celem każdego sy- 
stemu żyrowego, gdyż one stanowią zbiornik tych różnych drob- 
nych kwot, które bez istnienia systemu żyrowego musiałyby zo- 
stać w kasach banków, kas oszczędności i t. d. bez użytku — jako 
pogotowie, a w systemie żyrowym tworzą łącznie sumy, z któ- 
rych znaczną część można użyć do akcji kredytowej. Obrót ży- 
rowy ma więc daleko ważniejsze znaczenie dla banków od cze- 
kowego, który bywa przez banki uprawiany raczej pod kątem 
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widzenia propagandowym — dla pozyskania wkładów i który 
sam w sobie jest zupełnie nierentowną czynnością bankową. 7. 
punktu widzenia ogólno-gospodarczego oczywiście oba środki 
obrotu bezgotówkowego posiadają równą wartość, gdyż oba w 
równej mierze służą do jak najekonomiczniejszego zużytkowa- 
nia wolnych zasobów gotówkowych; obrót czekowy pozwala na 
lepsze truktyfikowanie pieniędzy klienteli bankowej, obrót zaś 
żyrowy pozwala na truktyfikowanie rezerw płatniczych banków. 


Rozwinięty system obrotu bezgotówkowego, będąc ideałem 
gospodarki pieniężnej, jest jednak systemem wymagającym bar- 
dzo dużej ostrożności w operowaniu nim. I tu znowu występują 
jaskrawo różnice między obrotem czekowym a żyrowym. Ra- 
chunki czekowe i żyrowe, podobnie zresztą jak inne pozycje bi- 
lansowe banków, podlegają fluktuacjom sezonowym i konjunktu- 
ralnym; stwierdzoną jest np. rzeczą, że w okresie ożywienia 
gospodarczego rachunki te wykazują tendencję spadkową, w okre- 
sie zaś depresji — wzrastają. Otóż jeżeli chodzi o obrót czeko- 
wy, to ryzyko związane z tluktuacją wkładów czekowych jest 
stosunkowo małe; każda instytucja finansowa, prowadząca te 
rachunki, zna mniej lub więcej swoją klientelę, jest z nią w kon- 
takcie, a w ciągu wielu lat nabyła pewne doświadczenie, które 
pozwala jej dokładnie ustalić, jaką rezerwą gotówkową powin- 
na rozporządzać, aby utrzymać należytą płynność rachunków 
czekowych. Jako specjalnie płynną rezerwę gotówkową uważa 
przytem taka instytucja finansowa swój rachunek żyrowy w cen- 
trali żyrowej. Wręcz odwrotnie przedstawia się sprawa w syste- 
mie central żyrowych. Centrale żyrowe nigdy nie mogą 
przewidzieć dokładnie rozmiarów fluktuacji rachunków, gdyż 
nie mają bezpośredniej styczności z życiem gospodarczem, a 
stąd nie potrafią dokładnie ustalić, jaką część pieniędzy mogą 
zainwestować, a jaką muszą trzymać w pogotowiu. Gdy centrala 
żyrowa nieumiejętnie gospodaruje pieniędzmi, gdy je zainwe- 
stuje w lokatach niepłynnych, może powstać groźne niebezpie- 
czeństwo dla całego aparatu kredytowego kraju w razie jakiejś 
paniki; np. w razie runu na jakiś bank, gdy jego centrala ży- 
rowa nie będzie mogła mu wypłacić odpowiedniej sumy z ra- 
chunku żyrowego, panika lokalna może łatwo przeobrazić się 
w panikę ogólną i sparaliżować odrazu cały system żyrowy. To 
właśnie miało miejsce w Niemczech w lecie r. 1931, gdzie pani- 
ka napewno nie byłaby przybrała tak katastrofalnych rozmia- 
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rów, gdyby nie fałszywa polityka kredytowa central żyrowych. 
Oczywiście im bardziej jest scentralizowany system żyrowy, tem 
większe jest niebezpieczeństwo. 

Ostatnią deską ratunku dla central żyrowych jest bank emi- 
syjny, który stanowi rezerwę płatniczą całego gospodarstwa na- 
rodowego. Aby system żyrowy funkcjonował należycie, bank 
emisyjny musi posiadać odpowiednią zdolność emisyjną; im bar- 
dziej jest scentralizowany obrót żyrowy — tem większe zadanie 
spada na bank emisyjny i tem większą zdolność emisyjną musi 
ten bank posiadać. 

Powyższe uwagi wyjaśniają, zdaje się, należycie, dlaczego 
zagadnienie organizacji obrotu bezgotówkowego wymaga ogrom- 
nej ostrożności przy praktycznem jego rozwiązywaniu. Można- 
by słormułować tezę, że tam, gdzie rynek pieniężny nie jest na- 
leżycie rozwinięty, gdzie wkłady są specjalnie płochliwe, a bank 
emisyjny posiada słabe rezerwy emisyjne, tam centralizacja 
obrotu 2угомебо nie jest pożądana. Powstaje tam atoli inne za- 
śadnienie: — jak fruktyłikować rachunki żyrowe. W okresach du- 
żej tluktuacji wkładów — jak to ma miejsce obecnie, sytuacja 
banków nie jest godna zazdrości; chcąc się utrzymać na po- 
wierzchni, muszą dbać o przypływ wkładów — a więc muszą 
wysoko oprocentowywać wkłady, a równocześnie muszą utrzy- 
mywać wysokie pogotowie płatnicze. To pogotowie płatnicze 
składa się przeważnie z rachunków żyrowych w centralach ży- 
rowych lub w banku emisyjnym, przyczem rachunek w banku 
emisyjnym jest z reguły nieoprocentowany. Gdybyśmy dziś prze- 
prowadzili w Polsce kalkulację rentowności utrzymywanych 
przez banki rachunków czekowych i żyrowych, stwier- 
dzilibyśmy napewno, że te czynności bankowe same 
w sobie są nierentowne i że pobierany procent i pro- 
wizja dają dochód, nie pokrywający wydatków na personel, za- 
trudniony przy obsłudze tych rachunków. Nie jest to jednak po- 
wód, któryby uzasadniał celowość likwidacji tych czynności. 
Wyjścia należy szukać w czem innem, a mianowicie w znalezie- 
niu takich środków lokaty, któreby pozwalały fruktyfikować ra- 
chunki żyrowe korzystnie i bezpiecznie nawet przy obecnej płoch- 
liwości wkładów. 

Powyższe uwagi oświetlają znaczenie sformułowanej przez 
nas wyżej tezy: centralizacja obrotu żyrowego ma wówczas 
sens, gdy jest należycie zorganizowany rynek pieniężny, to zna- 
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czy, gdy istnieje możność fruktyfikowania rachunków w dosta- 
tecznie płynnych lokatach, czyli gdy istnieje możność ulokowa- 
nia pieniędzy na procent przy absolutnej możliwości wycołania 
ich w kaźdej chwili. System żyrowy powinien wyrastać orga- 
nicznie jako produkt rozwoju obrotów płatniczych, a nie można 
$o stwarzać sztucznie na podłożu, które do tego nie dojrzało. 
Natomiast czekowy obrót bezgotówkowy w oparciu o izby rozra- 
chunkowe ma właściwie wszędzie waiunki rozwoju, gdyż ryzyko 
z nim związane jest zawsze zlokalizowane. Stąd w krajach o 
słabej strukturze finansowej należy dążyć przedewszystkiem do 
iozwoju i usprawnienia obrotu czekowego, a system żyrowy bu- 
dować dekoncentrycznie. 


B. 


Ryszard Wojdaliński 
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Pomiędzy rozwojem gospodarczym, wyrażającym się w ilo- 
ści wymienionych usług oraz towarów, a pomiędzy sumą obro- 
tów pieniężnych istnieje ścisły związek i wzajemna zależność. 

Dopóki obieg pieniężny był wyłącznie metaliczny, każde 
ożywienie życia gospodarczego musiało iść w parze z uwięzie- 
niem w metalach płatniczych większej ilości energji ludzkiej. 
Budzące się możliwości gospodarcze były krępowane w całym 
tym okresie przez niedostateczność obiegu pieniężnego oraz pry- 
mitywność techniki obiegowej. Jakkolwiek bowiem metale szla- 
chetne wogóle, a złoto w szczególności jest najlepszym mierni- 
kiem wartości, to jednakże ilość jego okazuje się niedostatecz- 
ną dla pośredniczenia bezpośredniego w obiegu tychże wartości 
przy stosunkach ekonomicznie rozwiniętych. I dlatego dopóki 
monety kruszcowe były jedynym środkiem płatniczym, dopóty 
rozwój ekonomiczny kroczył naprzód żółwim krokiem. Dopiero 
wynalezienie kredytowych środków pieniężnych oraz udoskona- 
lenie techniki obiegu pieniężnego otworzyły nowe możliwości 
przed ludzkością. 

Najwięcej zdziałał w tym względzie i największe !е2 ko- 
rzyści z tego wyciągnął naród angielski. Wszak w Angślji naj- 
pierw poczyniono najwszechstronniejsze doświadczenia z ban- 
knotem; tam też najpierw zrozumiano, że skoro pieniądz jest tą 
szczególną formą bogactwa narodowego, która jedyna jest w sta- 
nie wprowadzić w ruch i nadać życie wszystkim innym jego po- 
staciom, powstałym z pracy, to oczywistą jest rzeczą, iż bez 
uszczerbku dla dobra ogólnego nie wolno jest tak wyjątkowych 
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dóbr pozostawiać w bezczynności i marnować utajonej w nich 
siły płatniczej. 

Cel ten da się jednak osiąśnąć jedynie wtedy, kiedy z wy- 
jątkiem najdrobniejszych kwot, niezbędnych dla zaspokojenia 
potrzeb codziennych, wszystkie pozostałe pieniądze, a jedno- 
cześnie i wszystkie rozrachunki oraz dowody dłużne obywateli 
zostaną przeniesione do instytucyj bankowych. Wtedy przemoż- 
ną część tych pretensyj da się wyrównać na drodze bezśatówko- 
wej, najpierw w każdej poszczególnej instytucji bankowej, a na- 
stępnie we wspólnej ich reprezentacji — izbie rozrachunkowej, 

W Anglji system czeków i wyrównań bezgotówkowych do- 
prowadzono do najwyższej doskonałości, szczególnie począwszy 
od roku 1775, kiedy zupełnie oficjalnie zorganizowano w Londv- 
nie Clearing House. Trzeba jednak było czekać aż 97 lat, zanim 
powstała pierwsza izba rozrachunkowa na kontynencie europej- 
skim. Wpłynęło na to wiele przyczyn, a przedewszystkiem brak 
aktywności twórczej bankierów oraz mniejsze zaułanie do siebie 
obywateli w innych państwach. 

Tem niemniej życie gospodarcze w większości państw w 
pierwszej połowie dziewiętnastego wieku dusiło się z powodu 
braku środków obiegowych i kredytu. Trzeba było znaleźć ja- 
kieś wyjście. Powiększenie ilości kruszców szlachetnych паро» 
tykało na nieprzezwyciężone trudności, poczynione zaś doświad- 
czenia z niekrępowaną emisją biletów bankowych dały jak naj- 
gorsze wyniki; nie pozostawało więc nic innego, jak tylko wcią- 
śnięcie posiadanych pieniędzy do większej i skuteczniejszej 
pracy. 

Uwagę zwrócono z początku na te pieniądze, które leżały 
zupełnie bezczynnie, to jest na tak zwane typowe oszczędności. 
Zaczęto tworzyć kasy oszczędności, ale akcja ta nie posiadała 
charakteru masowego i nie docierała do szerszych kręgów spo- 
łeczeństwa. Życie wymagało organizacji bardziej demokratycz- 
nej i dla wszystkich dostępnej. I tutaj w tym wypadku wyko- 
rzystano inicjatywę angielską, którą później pogłębiono i roz- 
szerzono. | 

Gdy w Anglji stwierdzono, iż mimo posiadania w bankach 
przez wszystkich ludzi interesów rachunków bieżących, wciąż 
jeszcze pozostaje pewna kategorja wolnych kapitałów, które ze 
względu na swoją ilość mogą stać się poważnem źródiem kre- 
dytu, zwrócono na nie szcześólną uwagę. Ze względu na specjal- 
ny charakter posiadaczy tych kapitałów postanowiono stworzyć 
dla nich instytucję, dającą maksimum bezpieczeństwa, przy 
jednocześnie największej łatwości samej czynności składania 
i wycoływania wkładów. W tym celu została założona w roku 
1861 przez rząd angielski pierwsza na świecie Pocztowa Kasa 
Oszczędności, która dała początek wyłaniającym się z niej wiel- 
kim możliwościom. 

Za wzorem angielskim poszły kolejno: Belgja, która zało- 
żyła Pocztową Kasę Oszczędności w r. 1870, Włochy i Japonja 
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w r. 1875, Francja i Rumunja w r. 1880. Ale szczyt rozszerze- 
nia inicjatywy angielskiej i wynalezienia czeku pocztowego spa- 
da dopiero na Austrję. Ministrem skarbu był wtedy Polak Du- 
najewski, co nie bez szczególnej satysfakcji podkreślamy na tem 
miejscu. 

Niewątpliwie, w chwili tworzenia  austrjackiej Pocztowej 
Kasy Oszczędności, twórcom jej nie przyświecała odrazu wielka 
idea udoskonalenia obiegu pieniężneśo i zastąpienia przez czek 
pocztowy pieniędzy kruszcowych i papierowych. Najpierw za- 
łożono tedy w г. 1882 Pocztową Kasę Oszczędności, 


ściśle па wzór angielski. Rząd ше miał wtedy 
jeszcze na względzie reformy pieniężnej, chciał оп 
jedynie przy pomocy Pocztowej Казу Oszczędności 


wzbudzić zmysł oszczędnościowy w szerokich warstwach 
ludności, a jednocześnie stworzyć sobie nowe źródło dla zbytu 
swoich rent państwowych. Niestety, przyzwyczajenie społe- 
czeństwa do trzymania oszczędności w domu było tak silne, że 
tylko bardzo nieznaczna część obywateli postanowiła skorzystać 
z nowej instytucji. Szczupłość wkładów uczyniła administrację 
Pocztowej Kasy Oszczędności bardzo drogą. Wtedy, celem 
przyciągnięcia drobnych kupców i przemysłowców, powzięto 
myśl udzielenia nowego przywileju posiadaczom książeczek 
oszczędnościowych na kwoty nie mniejsze od 100 florenów, a 
mianowicie prawo dysponowania łunduszem wpisanym do ksią- 
żeczki przy pomocy czeków, wystawianych na centralne biuro 
w Wiedniu (P. К. О.). W ten sposób powstał czek pocztowy. 
W miarę tego, jak urząd rozwijał się, rozszerzano zakres jego 
czynności oraz wyodrębniano obrót czekowy od oszczędnościo- 
wego. 

Największe jednakże znaczenie posiadało wprowadzenie 
przelewów, które stanowią koronę systemu czeków pocztowych. 
W ten sposób Pocztowa Kasa Oszczędności stała się prawdzi- 
wym bankiem, za pośrednictwem którego wszyscy posiadacze 
kont czekowych mogli umarzać wzajemne zobowiązania i wie- 
rzytelności, czy to przy pomocy wpłat i wypłat kasowych, czy 
też, co jest najbardziej pożądane, przy pomocy przelewów bez- 
gotówkowych. Dzięki nim urząd czeków pocztowych staje się 
głównym kasjerem dla wszystkich, którzy na mocy zwykłego 
pisma przelewowego likwidują między sobą różne umowy. 
Tutaj dłużnik i wierzyciel ciągną korzyść z przerzucenia kłopo- 
tu i trudu likwidacji ich umów na trzeciego, t. ј. w danym wy- 
padku na urząd czekowy. 


Z drugiej strony tenże urząd, zbierając w jedną sumę drobne 
i rozproszone po prywatnych kasach i kieszeniach kwoty, staje 
się zdolnym do dysponowania wielkiemi łunduszami dla dobra 
życia gospodarczego kraju. Przelewy bowiem nietylko usuwają 
potrzebę wypłaty czeków, ale też dają i inne jeszcze korzyści, 
wypływające z wypłat ametalicznych. Kryzysy i zaburzenia na 
rynku pieniężnym, wywoływane gwałtownemi przesunięciami 
> 
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gotówki podczas znaczniejszych wypłat, są sprowadzane wtedy 
do minimum, gdyż istota operacyj czekowych i przelewowych 
zasadza się właśnie na dążeniu do przeprowadzenia wszystkich 
rozrachunków jak najmniejszą ilością pieniędzy. 

Biorąc pod uwagę korzyści powyższe, które powoduje uży- 
wanie czeków zwyczajnych i przelewowych, a mówiąc szerzej, 
wogóle wyrównań pod różnemi postaciami, dochodzi się do 
wniosku, że system ten przedstawia olbrzymi postęp, że jest to 
najnowszy sposób płacenia, który w przyszłości winien stać się 
głównym sposobem regulowania zobowiązań. Jest rzeczą zupeł- 
nie jasną, że stale rosnące upowszechnianie się wiadomości eko- 
nomicznych, postęp w organizacji przemysłowej i handlowej, 
a także inny pogląd na rolę pieniądza—muszą doprowadzić wszę- 
dzie do udoskonalenia i znacznego rozwoju systemu rozrachun- 
ków bezśotówkowych. 

Świetne wyniki, osiągnięte przez wiedeńską Pocztową Kasę 
Oszczędności, zwróciły na nią uwagę ekonomistów oraz rządów 
państw innych. Rozpoczęła się ożywiona dyskusja na temat. 
czeków pocztowych w Niemczech, Szwajcarji, Francji, Belgji 
i innych państwach. 

W ślady Austrji poszły, złączone z nią więzami państwowe- 
mi, Wegry. Niebawem przychodzi kolej na inne państwa, które 
wprowadzają u siebie czeki pocztowe: Szwajcarja i Japonja 
w 1906 r., Niemcy — 1909 r., Wielkie Księstwo Luksemburskie — 
1911 r., Belśja — 1913 r., Francja, Włochy, Holandja i Czecho- 
słowacja — 1918 r., Polska, Danja i Jugosławja — 1919 r., Łot- 
wa — 1924 r. i Szwecja 1925 r. 

Nie wszystkie jednak wymienione państwa zastosowały się 
ściśle do wzoru austrjackiego. W każdem z nich starano się do- 
stosować ustrój i zakres kompetencyj tego nowego organu pie- 
niężnego do własnych potrzeb i stosunków. 

Wszędzie jednak starano się rozszerzyć początkowy zakres 
czynności, wprowadzając kolejno: akredytywy, inkaso papierów 
kredytowych, kupno i sprzedaż papierów wartościowych na ra- 
chunek uczestników obrotu czekowego, depozyty, lombardy, prze- 
kazy telegraficzne, kasetki i t. p. 

Wobec tylu korzyści, dawanych swoim uczestnikom, urzędy 
czekowo-pocztowe w przeciągu bardzo krótkiego czasu stały się 
najpopularniejszemi i zarazem najpotężniejszemi instytucjami 
finansowemi we wszystkich krajach, gdzie tylko je wprowadzono. 
Miljony operacyj, miljardy kwot, przewyższających wielokrot- 
nie cały obieg pieniężny w poszczególnych państwach, przepły- 
wają corocznie przez te najbardziej współczesne instytucje li- 
kwidacyjne wzajemnych rozrachunków. Wystarczy powiedzieć 
dla poparcia powyższych słów, iż w 1930 urzędy czekowo-pocz- 
towe w Europie załatwiły około 1,3 miljardów dopisów i odpi- 
sów na kontach na kwotę 811 miljardów zł, z czego około 
604 miljardów złotych przeprowadziły na drodze bezgotówko- 
wej. 
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Niezwykle szybki rozwój instytucyj czekowo-pocztowych, a 
jednocześnie bardzo dodatni ich wpływ na uszlachetnienie we- 
wnętrznego obiegu pieniężnego w tych wszystkich państwach, 
- gdzie je wprowadzono, pobudziły pionierów czekowych, aby ten 
nowy środek zapłaty, odpowiadający najzupełniej potrzebom 
współczesnym, przekroczył granice poszczególnych państw i stał 
się regulatorem rozrachunków pomiędzy wierzycielami i dłuż- 
nikami, zamieszkującymi różne ziemie pod względem przynależ- 
ności państwowej. Wysiłkom tym przyświecała idea, aby w re- 
$ulowaniu zobowiązań zagranicznych oraz otrzymywaniu należ- 
ności stamtąd obywatel nie doznawał prawie żadnej różnicy 
w porównaniu z tem, jakby działo się to wewnątrz jego kraju. 
A jednak pomimo oczywistych korzyści, wypływających z mię- 
dzynarodowych przelewów pocztowych, sposób ten regulowania 
zobowiązań zagranicznych zdobywał sobie opinję bardzo powoli. 

Punktem wyjścia dla tego nowego systemu regulowania zo- 
bowiązań międzynarodowych były zjazdy związków ekonomicz- 
nych, odbyte z początku w Wiedniu w 1906 r., a następnie 
w Berlinie w 1909 r., na których uchwalono rezolucje, wypowiada- 
jące się za wprowadzeniem w życie międzynarodowych przele- 
wów pocztowych. W następstwie tych rezolucyj odbył się w 
październiku 1909 r. również w Berlinie zjazd, na którym przed- 
stawiciele pocztowych urzędów czekowych Niemiec, Austrji, Wę- 
gier i Szwajcarji postanowili podjąć międzynarodowe przelewy 
od 1-go lutego 1910 roku. Niebawem do układu o przelewach 
międzynarodowych przystąpił Narodowy Bank Belgijski, a od 
1-go stycznia 1912 r. Wielkie Księstwo Luksemburg. 

Zawarty układ opierał się na dwóch głównych zasadach, 
a mianowicie: 

1) iż wszyscy właściciele kont czekowo-pocztowych w jed- 
nem państwie mogą przelewać dowolne kwoty na konta czekowo- 
pocztowe, prowadzone w drugiem państwie, i odwrotnie, 

2) iż odnośne urzędy czekowo-pocztowe będą wypłacać so- 
bie tylko różnice pomiędzy sumą zleceń każdej ze stron, wziętej 
jako całość, 

W ten sposób zostały wprowadzone w życie podstawowe 
zasady, które stanowią kamień węgielny późniejszych umów o 
przelewach międzynarodowych. 

Wojna, a po niej niezwykle szybki spadek kursów walut 
w poszczególnych państwach zadały bolesny cios pierwszym 
próbom wprowadzenia czeków pocztowych do stosunków mie: 
dzynarodowych. Lecz myśl ta wciąż kiełkowała. Jak zaś była 
żywotna, najlepiej świadczy fakt, iż już w 1920 r., kiedy wiele 
państw walczyło jeszcze z ciężkiemi zaburzeniami walutowemi, 
aż trzy delegacje, a mianowicie: francuska, szwajcarska i wło- 
ska, wystąpiły na kongresie pocztowym w Madrycie z własnemi 
projektami konwencji o przelewach międzynarodowych. Po 
odesłaniu wszystkich trzech projektów do zbadania ich przez 
czwartą komisję kongresu i wypracowaniu przez nią jednego 
wspólnego projektu konwencji o przelewach międzynarodowych 
zostaje ona uchwalona jednogłośnie przez przedstawicieli 26 
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państw, biorących udział w kongresie. Niestety, coraz dalej ро- 
stępująca dezorganizacja rynków walutowych Francji, Niemiec, 
Polski i innych państw nie sprzyjała realizacji projektów ma- 
dryckich. To też zaraz na pierwszym zkolei międzynarodowym 
kongresie pocztowym, odbytym w Sztokholmie w 1924 r., sprawa 
przelewów międzynarodowych znów wypłynęła na porządek 
obrad. Rozpatrywała ją trzecia komisja kongresu, która ро 
szczegółowem zbadaniu projektu madryckiego i przeredagowa- 
niu go we wszystkich artykułach, aczkolwiek bez zasadniczych 
zmian, zaproponowała przyjęcie na plenum kongresu umowy, 
która po uzyskaniu ratyłikacji stałaby się regulatorem wzajem- 
nych stosunków, wynikających z wprowadzenia przelewów mię- 
dzynarodowych. 

Plenum kongresu uchwaliło jednogłośnie konwencję, a nie- 
bawem ratyłikowały ją również poszczególne państwa, wprowa- 
dzając we wzajemnych stosunkach przelewy międzynarodowe. 
Stosowanie jednak w praktyce konwencji ujawniło pewne niedo- 
ciągnięcia i przeoczenia raczej natury formalnej, które zmusiły 
państwa do poddania jej jeszcze jednej rewizji na najbliższym 
międzynarodowym kongresie pocztowym, odbytym w Londynie 
w 1929 r. 

Polska zawarła umowy o pocztowych przelewach międzyna- 
rodowych z następującemi państwami: Austria, Belgją, Cze- 
chosłowacją, Danją, Francją, Holandją, Łotwą, Szwecją, Szwaj- 
carją, Tunisem, Węgrami i Włochami. 

Na mocy tych umów wszyscy właściciele kont czekowych 
w Polsce oraz w wymienionych krajach mogą zapomocą czeków, 
używanych w obrocie krajowym, przelewać dowolne kwoty 
z kont w jednem państwie na konta w drugiem, jak gdyby nie 
dzieliły ich granice polityczne. Należy tylko wyraźnie wypisać 
zagraniczny urząd czekowo-pocztowy, przy którym prowadzone 
iest konto, numer i dokładne brzmienie samego konta oraz sie- 
dzibę właściciela (np. przelać: Bordeaux Nr. 34256, Jean Pilier— 
Blaye). 

Jeżeli zwrócimy teraz uwagę na to, iż zlecenia przelewowe 
zagranicę mogą być dawane zarówno w walucie kraju wysyłają- 
cego, jak i odbiorczego, a także, iż krótkie notatki, dotyczące 
celu wypłaty, wypisywane na odcinkach przelewowych, dostar- 
czane są bezpłatnie zagranicznym odbiorcom, to bez obawy prze- 
sady można stwierdzić, iż międzynarodowe przelewy pocztowe 
stwarzają niezwykle prosty pod względem techniki sposób roz- 
rachunkowy z właścicielami kont czekowych zagranicą. 

Powstaje zkolei pytanie, czy przelewy międzynarodowe są 
w tym samym stopniu tanie, jak pod względem technicznym 
wygodne? 

Jeśli chodzi o przelewy na kwoty nieznaczne, nie ulega wąt- 
pliwości, iż jest to nietylko najprostszy, lecz zarazem najtań- 
szy sposób rozrachunkowy z właścicielami kont czekowych za- 
granicą. We wszystkich bowiem krajach minimalna stawka pro- 
wizji, pobieranej przez urząd wysyłający, jest bardzo nieznacz- 
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na i waha się około 20 centymów szwajcarskich. W Polsce np. 
minimalna prowizja od przelewów na zagranicę wynosi 50 gro- 
szy, t. j. mniej niż marka pocztowa do listu zagranicznego. 

Natomiast przy przelewach na większe kwoty, wynoszące 
dziesiątki i setki tysięcy, nie można powiedzieć, aby zlecenia te 
wypadały najtaniej. 

Sprawę prowizji w międzynanarodowej umowie o przele- 
wach pocztowych w ten sposób rozstrzygnięto, iż określono tyl- 
ko jej górną granicę, postanawiając, że żaden z urzędów nie 
może pobierać od kwot przelewanych na zagranicę więcej niż 
195 а od kwot otrzymywanych z zagranicy więcej, 
niż pobiera od dopisów, powstających z przelewów krajowych. 
W praktyce rzecz przedstawia się w ten sposób, iż urzędy cze- 
kowo-pocztowe dopisy zagraniczne uskuteczniają bezprowizyjnie, 
przy odpisach zaś pobierają 1°/ о, t. j. najwyższą dopuszczalną 
stawkę. W zastosowaniu do kwot mniejszych 1°/со prowizji nie 
jest uciążliwy dla zleceniodawców, ale przy wielkich opera- 
cjach przelewowych działa on hamująco i zniewala właścicieli 
kont do szukania tańszych dróg przekazowych, tembardziej, że 
przy kalkulacji kosztów przekazu odgrywa poważną rolę nie- 
tylko sama prowizja, lecz bodaj w wyższym jeszcze stopniu 
kurs przeliczeniowy. 

W umowie międzynarodowej o przelewach pocztowych 
określenie wysokości kursu przeliczeniowego pozostawiono de- 
cyzji urzędu przeliczającego. W rzeczywistości dzieje się to 
w ten sposób, iż wszystkie urzędy czekowo-pocztowe stosują 
nieco wyższy kurs dla waluty krajowej, niż giełdowy, wskutek 
czego, gdy zlecenie podane jest w walucie zagranicznej, cierpi 
na tem zleceniodawca, gdy zaś opiewa na walutę krajową, skar- 
ży się i reklamuje różnicę odbiorca zagraniczny. Wyjątek pod 
tym względem stanowi polska Pocztowa Kasa Oszczędności, któ- 
ra od większych przelewów ponad zł. 1.000.— stosuje przy prze- 
Jiczeniach ściśle tranzakcyjny kurs giełdy warszawskiej, po- 
większony o podatek giełdowy, t. j. 1/10%,. Pożądane jest 
jednak, aby i inne urzędy czekowo-pocztowe zechciały pójść 
w jej ślady. 

Próby uzupełnienia w tym duchu międzynarodowej umowy 
о przelewach pocztowych będą uczynione na najbliższym kon- 
gresie pocztowym, który ma się odbyć w 1934 r. w Kairze. Na 
kongres ten Polska zgłosiła następujący wniosek, opracowany 
przez Pocztową Kasę Oszczędności: 

„Urząd wysyłający obowiązany jest przeliczać swoją walutę 
na walutę kraju przeznaczenia: do równowartości złotych fr. szw. 
1.000.— po kursie „sprzedaż , notowanym na giełdzie oficjal- 
nej, a ponad złotych fr. szw. 1.000.— po kursie „tranzakcje , po- 
większonym o podatek giełdowy . 
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ZOBOWIĄZANIA W WALUCIE DOLAROWEJ 
A SPADEK DOLARA 


W dniu zawieszenia wymienialności dolara na złoto i zwią- 
zanego z tem spadku kursu dolara otwarty został w dziedzinie 
praktyki sądowej problem, jak ustosunkować się do umów cy- 
wilnych i handlowych, opiewających na dolary Stanów Zjedno- 
czonych a zawartych przed marcem 1933 r. Problem ten nabrał 
specjalnie palącego znaczenia w Polsce, gdzie dolar, od czasów 
inflacji, odgrywał w zakresie wymiany niezwykle poważną rolę, 
zasługując w zupełności na miano drugiej waluty krajowej. Nie- 
tylko tranzakcje handlowe zawierane były w dolarach, lecz rów- 
nież i cały szereg umów z zakresu prawa cywilnego, a więc do- 
tyczących najszerszych warstw społeczeństwa. Nic więc dziw- 
nego, że Sądy Rzeczypospolitej zawalone są już obecnie spra- 
wami, w których problem ten stanowi, w sporze między stro- 
nami, zagadnienie bądź najważniejsze, bądź jedno z najważniej- 
szych. Ponieważ wyroki sądowe wydawane są i wykonywane 
jedynie w ustawowej walucie kraju, t. j. w złotych, przed judy- 
katurą powstaje zagadnienie, w jakim sensie rozstrzygać sporne 
żądania stron: czy dolary przeliczać po kursie z przed marca, czy 
po kursie daty wyroku, czy egzekucji, czy też wybrać jakieś 
inne zasady przeliczenia. 

Dotychczas w sprawie tej, tak niezmiernie ważnej z punktu 
widzenia porządku prawnego i interesów obrotu gospodarczego, 
nie wypowiedział się czynnik najbardziej miarodajny, t. j. Sąd 
Najwyższy. Sprawy tego rodzaju znalazły swój epilog jedynie 
w sądach [ instancji, nie dochodząc do instancji najwyższej. 
W wydanych przez siebie wyrokach poszczególne komplety orze- 
kające reprezentują najrozmaitsze kierunki, zarówno co do za- 
sady, jak i metod rozumowania. Мајгоғтаісіеј na tę sprawę 
zapatrują się również i przedstawiciele adwokatury. W tym 
stanie rzeczy wydaje się rzeczą właściwą uczynienie próby roz- 
wiązania omawianego zagadnienia w nadziei, że w dyskusji, jaka 
się na łamach prasy fachowej rozwinie, wykrystalizują się pewne 
koncepcje, mogące utorować ścieżki judykaturze sądowej. Chcieli- 
byśmy tu uczynić jedno tylko zastrzeżenie. Uwagi poniższe ma- 
ją swe uzasadnienie w obecnym stanie ustawodawstwa, nie 
wyłączając możliwości uregulowania tej kwestji w specjalnej 
ustawie w sposób odrębny, ze względu na przesłanki natury 
ekonomicznej. Nie bierzemy tu również pod uwagę pro- 
jektu nowego kodeksu cywilnego. 
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Dopóki w przedmiocie sposobu uiszczenia zobowiązań dola- 
rowych nie została wydana żadna specjalna ustawa, w rodzaju 
„Lex Zoll" (przepisów o przerachowaniu zobowiązań prywatno- 
prawnych, zadekretowanych Rozporządzeniem Prezydenta Rze- 
czypospolitej z dnia 14 maja 1924 r.), — zdani jesteśmy przy 
dochodzeniu lub przy obronie praw, wynikających z umów „do- 
larowych , pod rządem dotychczas obowiązujących przepisów 
jedynie i wyłącznie na normy interpretacyjne, to znaczy na 
ustalenie, jaka była w tym przedmiocie intencja ustawodawcy. 
Tę intencję należy wysnuć zarówno z wykładni gramatycznej 
poszczególnych przepisów, z ich logicznego sensu, z porównania 
poszczególnych norm, odnoszących się do danej materji, i wre- 
szcie z zastosowania ogólnych zasad prawa obowiązującego. 


Z punktu widzenia najszerzej pojętej wykładni obowiązu- 
jących przepisów prawa można podejść do interesującego nas 
problemu w trojaki sposób. Pierwszy z tych sposobów nazwaćby 
można „nominalistycznym' punktem widzenia; drugi sposób stoi 
na stanowisku „towarowego , realistycznego charakteru klauzuli 
dolarowej; trzecią wreszcie metodę nazwaćby można psycho- 
logiczną, ze względu na wagę przywiązywaną do intencji, do 
dorozumianej woli umawiających się stron. Każdy z tych punk- 
tów widzenia w obecnym układzie opinji prawniczej prowadzi 
w rezultacie do najzupełniej odrębnych metod obliczania, dając 
różne wyniki cyfrowe, mniej lub więcej korzystne dla jednej lub 
drugiej strony. 


Jakie argumenty przytoczyćby można za każdym z poda- 
nych sposobów rozwiązania omawianego problemu i który z nich 
uznać należy za właściwy? 


Zwolennicy teorji nominalistycznej wychodzą z założenia, że 
wszelkie waluty obce, a specjalnie dolar w Polsce nosi charakter 
pieniądza — w sensie prawnym nie ekonomicznym. Dochodzą 
do takiego wniosku drogą rozumowania, którego formułka, w naj- 
bardziej zresztą uproszczonej i skróconej postaci, brzmi: „ро- 
nieważ dolary nie są towarem w znaczeniu ekonomicznem, ergo 
są pieniądzem w sensie ekonomicznym, a więc i prawnym”. Z tej 
przesłanki wyciągają dalsze wnioski. Opierają się mianowicie 
na wyraźnem brzmieniu art. 1895 Kodeksu Cywilnego, obowią- 
zującego na terenie b. Kongresówki, który powiada: „Zobowiąza- 
nie, wynikające z pożyczki pieniężnej, ściąga się zawsze tylko do 
sumy liczebnej, wyrażonej w umowie. Jeżeli nastąpi powięk- 
szenie lub zmniejszenie wartości sztuk pieniężnych przed termi- 
nem zapłaty, dłużnik powinien zwrócić pożyczoną sumę liczebną 
: oddać tylko tę sumę w sztukach, będących w obiegu w chwili 
zapłaty . Wobec wyraźnego i żadnych wątpliwości nie budzą- 
cego brzmienia cytowanego artykułu, jeśli o pieniądz chodzi 
—brak jakichkolwiek podstaw do przyznania wierzycielowi prawa 
domagania się odszkodowania gdyby w czasie pomiędzy zacią- 


40 B ANK 


gnięciem zobowiązania a jego spłatą spadł lub podniósł się kurs 
złotego w stosunku do złota albo do walut stałych. Nawet 
gdyby spadek pieniądza nastąpił po terminie płatności, dłużnik 
mimo postawienia go w zwłoce bądź przez stosowny akt, bądź 
przez sam upływ terminu domagać się mógłby zwrotu tylko tej 
samej nominalnej sumy wraz z odsetkami. Na tej zasadzie opie- 
rało się stanowisko Sądu Najwyższego, który odmawiał zwalo- 
ryzowania należności zaciągniętych w złotych w okresie przed 
załamaniem się jego w 1925 r. (Orzeczenie V Izby z 18/11 1927 r. 
i ПІ Izby z 21/VI 1927 г.). 


Takie stanowisko wydaje się nam zupełnie słuszne i zgodne 
z duchem Kodeksu Napoleona — zostawiając w tej chwili na bo- 
ku nasuwające się tu zastrzeżenia natury ekonomicznej. Ale 
słuszne jest ono jedynie i wyłącznie w odniesieniu do pieniądza 
i to do pieniądza w znaczeniu prawnem. Pieniądz bowiem ma 
dwa oblicza. Jedno ekonomiczne, które odnosi się do wszelkich 
dóbr materjalnych, odgrywających rolę środka, pośredniczącego 
w wymianie towarów, drugie zaś prawne, które odnosi się do 
tych tylko środków, które w drodze ustawy zostały uznane jako 
narzędzia wymiany w kraju lub, inaczej mówiąc i operując kon- 
strukcjami prawniczemi — „mają moc umarzania zobowiązań . 
Takim środkiem na terenie Rzeczypospolitej jest na mocy usta- 
wy jedynie i wyłącznie złoty. Z tego też względu mimo całej 
słuszności życiowej tezy, że dolar w Polsce odśrywał taktycznie 
rolę jakby drugiej waluty, stan prawny tego zagadnienia żadnych 
wątpliwości budzić nie może; pieniądzem w rozu- 
mieniu obowiązujących przepisów prawa 
jest złoty, a nie dolar lub inna waluta 
obca, a wobec tego przepisy art 1895 
w żadnym wypadku do zobowiązań dola- 
rowych odnosić się nie mogą. 


Odebraliśmy dolarowi charakter prawnego środka obiego- 
wego, to znaczy pieniądza w prawnem tego słowa znaczeniu. 
Nie pozostaje nam przeto nic innego, jak zaliczyć бо do „towa- 
rów w zgodzie z powołaną na wstępie koncepcją „realistyczną“ 
czy „rzeczową . Na pierwszy rzut oka zaliczanie „dolarów“ 
do rzędu towarów wydaje się herezją. Nieporozumienie to jed- 
nak wynika z pewnego rodzaju błędu perspektywicznego; tak 
długo przyzwyczailiśmy się w stosunkach wymiennych operować 
„dolarem ` — jako przeciwstawieniem „towaru“, że obecnie tru- 
dno nam dojrzeć istotny stan rzeczy w jego nagiej, naukowej 
prawdzie. Pomijając nawet wyżej przytoczone prawnicze, a 
więc jedynie w danym wypadku słuszne postawienie sprawy, 
że pieniądz czyli środek obiegowy zostaje ustalony przez ustawę 
i wtedy wszystko inne będzie tylko towarem — nie budzi w nas 
przecież żadnej wątpliwości zaliczenie do tej grupy np. listów 
zastawnych czy, powiedzmy, żyta, które, jak pamiętamy, w czasie 
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inflacji odgrywało w niektórych częściach kraju rolę miernika 
wartości! 

Pomiędzy umowami zawieranemi np. w życie a pomiędzy 
umowami z klauzulą dolarową zachodzi dalsza jeszcze analogja, 
której analiza pozwoli nam dokładniej zorjentować się w skom- 
plikowanym mechaniźmie gospodarczym interesującego nas za- 
$adnienia, a temsamem lepiej uchwycić jego właściwości praw- 
ne. Zarówno żyto, jak i dolar mogły być przedmiotem świadcze- 
nia jednej ze stron w dwojakim charakterze; albo kontrahentowi 
chodziło o efektywne otrzymanie w tym czy innym czasie 
danej ilości żyta czy dolarów, albo też, co się zdarzało najczę- 
Ściej, chodziło tu o zboże czy dolar nie jako towar, lecz jako 
miernik wartości. Najjaskrawiej występowało to przy 
umowach z klauzulą żytnią, gdzie jedna ze stron zobowiązywała 
się dokonać swego świadczenia wprawdzie w markach lub zło- 
tych, lecz według ceny w dniu płatności miary żyta, powiedzmy, 
na giełdzie poznańskiej. W danym wypadku dłużnik nie musiał 
dostarczyć wierzycielowi określonej ilości żyta, lecz zwalniał się 
ze swego zobowiązania przez dostarczenie pieniędzy, mających 
prawny obieg w kraju, według odpowiedniego przeliczenia giel. 
dowego. Nieco mniej uchwytna jest ta różnica w poszczegól- 
nych umowach z klauzulą dolarową, mówiącą np. o sprzedaży 
objektu za taką a taką sumę dolarów albo o pożyczeniu takiej 
a takiej sumy dolarów. Możnaby wtedy mieć wątpliwości, czy 
dłużnik zobowiązany jest w dniu płatności do dostarczenia od- 
powiedniej ilości efektywnych dolarów czy też wystarczy, 
że uiści należność w złotych według kursu w dniupłatności. 
Naszem zdaniem stosować tu należy per analogiam słuszną za- 
sadę, wypowiedzianą w art. 40 Prawa Wekslowego, a mianowicie 
„Sumę...... można zapłacić w walucie krajowej podług jej war- 
tości w dniu wymagalności zapłaty, chyba, że wystawca za- 
strzegł, iż zapłata ma być uiszczona w oznaczonej walucie (za- 
strzeżenie zapłaty w walucie zagranicznejj . 

Pomijając uboczną w stosunku do naszej kwestji zasadniczej 
sprawę zastrzeżenia „ełektywności w klauzulach dolarowych, 
wydaje się nie budzić większych wątpliwości charakter tych 
klauzul. Tego rodzaju ustalenie posiada pierwszorzędne zna- 
czenie z tego względu, że w tym wypadku do zobowiązań dola- 
rowych stosować należy ogólne przepisy umów o dostarczeniu 
towaru, o skutkach. związanych z uchybieniem terminu i t. p. 
Różnica pomiędzy temi dwoma punktami widzenia, t. j. pomiędzy 
nominalistycznym a towarowym, uwypukla się w całej wyrazisto- 
ści w momencie zwłoki dłużnika. W chwili bowiem, gdy klauzula 
zapłaty w dolarach została wykonana w terminie, którejkolwiek 
z obu teoryj hołdować będziemy, cy fr о м у, gospodarczy 
efekt dla wierzyciela będzie ten sam; otrzyma on bo- 
wiem bądź ełektywne dolary w nominalnej wysokości, bądź też 
taką ilość złotych, jaka wypadnie z przeliczenia dolara według 
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kursu daty zapadłości. Natomiast w wypadku uchybienia termi- 
nu różne punkty widzenia dadzą w rezultacie odrębny efekt cy- 
frowy dla wierzyciela. Przy nominalistycznym punkcie widzenia 
dłużnik zobowiązany byłby w tym wypadku jedynie do uiszcze- 
nia odsetek od daty płatności do dnia rzeczywistej wypłaty. 
Przy towarowym punkcie widzenia dłużnik byłby odpowiedzialny 
za wszelkie szkody i straty kursowe, wynikłe wskutek spadku 
dolara; za wynikłe zaś wskutek jego zwyżki — w wypadku 
klauzuli efektywnej zapłaty. 

Zupełnie inaczej przedstawiałyby się rzeczy, gdyby na klau- 
zulę dolarową spojrzeć z punktu widzenia domniemanej woli 
stron. Jeśli wyłączyć z umów, zawierających klauzulę dolarową, 
te, które zawierają zastrzeżenie ełektywnej zapłaty, we wszyst- 
kich innych dolar posiada charakter miernika wartości, noszące- 
go, zdaniem kontrahentów, charakter stalszy od innych mierni- 
ków, a między innemi i od złotego. Czyli innemi słowy, wie- 
rzyciel, zawierając umowę, w obawie spadku złotego zobowiązał 
dłużnika do zapłaty wprawdzie w złotych, lecz według kursu 
dolara na giełdzie dewizowej. [Intencją przeto wierzyciela — 
jak również i dłużnika, skoro się na to zgodził — było zapew- 
nienie zlikwidowania umowy według jakiegoś możliwie stałego 
miernika. Niektórzy w tych wypadkach umieszczali klauzulę 
„złotych w złocie , inni zaś, powodowani tą samą myślą, za- 
mieszczali klauzule dolarowe. Jeżeli pozostawić w tej chwili na 
boku zagadnienie stosunku emocjonalnego do tego rodzaju 
postępowania z punktu widzenia interesów gospodarczych kraju, 
istnieją poważne argumenty do respektowania ujawnionej w ten 
sposób dorozumianej woli stron. Tego rodzaju rozumowanie, 
znajduje oparcie w przepisie art. 1156 Kodeksu Napoleona; wy- 
razem tego jest tekst art. 28 (p. 1) rozporządzenia o walory- 
zacji Ale jak wyinterpretować z tekstu danej umowy dorozu- 
mianą wolę stron? Powierzchowne rozumowanie wskazywałoby 
na to, że skoro strony przy zawieraniu umowy miały na wzglę- 
dzie zabezpieczenie sobie takiego stosunku świadczenia pienięż- 
nego do uskutecznionego przeciwświadczenia, jaki miał miejsce 
w chwili zawierania umowy, to ta wola musi być uszanowa- 
na; innemi słowy, sprowadzając tę zasadę do konkretnego zagad- 
nienia, należałoby dolary, przewidziane jako zapłata w poszcze- 
gólnych umowach, przeliczyć na złote po kursie w dniu umowy 
— niezależnie od tego, czy nastąpiła zwyżka, czy spadek dolara. 

Rozumowanie to, mimo całej pozornej słuszności, nie może 
się jednak ostać przy głębszej analizie, a to z przyczyn nastę- 
pujących. Strony zawierające umowę zdawały sobie sprawę 
z możliwości fluktuacji wartości świadczeń dłużnika sumy; dla 
zmniejszenia tego ryzyka wybrały w danym wypadku dolary 
Stanów Zjednoczonych. Tak samo mogły, powiedzmy, wybrać 
inny, poza ołicjalnym, miernik wartości; mogły wybrać złoto 
czy też związać wysokość świadczenia np. ze wskaźnikiem cen 
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hurtowych. Ponieważ z pośród tych wszystkich możliwości wy- 
brały tę, a nie inną, muszą ponosić ryzyko swego wyboru; w wy- 
padku spadku dolara ryzyko poniósłby wierzyciel, tak jak w wy- 
padku jego zwyżki ryzyko spadłoby na dłużnika. Klauzula do- 
larowa w umowach ma wszelkie cechy umowy losowej, tak że 
giełdowe różnice kursowe, o ile naturalnie nie wkraczają w dzie- 
dzinę, że tak powiemy patologji gospodarczej, aczkolwiek wpły- 
wają na rozkład zysków i strat między kontrahentami, nie mogą 
decydować o zmianie konstrukcji prawnej, przynajmniej tak 
długo, dopóki ustawodawca, nieograniczony w swej woli, nie 
zmieni jej w drodze specjalnej. I stanowisko tego rodzaju słu- 
szne jest nietylko z punktu widzenia prawnego, ale ze stanowi- 
ska życiowego; gdyby przyjąć koncepcję waloryzacji dolara 
według jego stosunku do złota lub do złotego w dniu za war- 
cia umowy, stanowisko wierzyciela w Polsce byłoby lepsze 
aniżeli wierzyciela w Stanach Zjednoczonych, który musi przyjąć 
sumę należną w zdewaluowanych dolarach — mimo podniesio- 
nego poziomu, zarówno cen a więc spadku siły nabywczej do- 
lara), jak i złotego na giełdzie w New- Yorku. 

Brak miejsca nie pozwala nam na pogłębienie i wszechstron- 
ne przedstawienie poszczególnych momentów omawianego pro- 
blemu. Jednak już z dotychczasowych, szkicowych raczej, wy- 
wodów narzuca się — z jakiegokolwiekbądź punktu widzenia 
będziemy patrzeć na sprawę — wniosek, który, biorąc pod uwa- 
бе jedynie spadek kursu dolara, sformułować się da w sposób 
następujący. Dłużnik sumy opiewającej na do- 

ary może zwolnić się z długu przez za- 
ofiarowanie wierzycielowi umówionej ilo- 
ści dolarów (jeśli chodzioklauzulę efek- 
tywnej zapłaty w dolarach) względnie 
ekwiwalentu w złotych według kursu 
dnia zapadłości;, natomiast w wypadku 
zwłoki jego obciąża ryzyko, skutkując 
Оаро у тенет алмос sza 60 10 ody czw straty 
w postaci wyrównania różnicy kursowej 
między dniem zapadłości sumy a dniem 
rzeczywistej jej zapłaty. Teza ta daje równie 
dobrze wyprowadzić się z właściwie pojętej koncepcji dorozumia- 
nej woli stron, jak i z koncepcji „towarowej , z praktycznego 
punktu widzenia przeto obie tezy mają rację bytu. Jednak z te- 
oretycznego punktu widzenia konstrukcja „towarowa wydaje się 
— w obecnym stanie ustawodawstwa — prostszą i słuszniejszą. 


Przegląd ustawodawstwa krajowego. 


(Sierpień—Wrzesień) 
1. W Nr. 63 „Dziennika Ustaw” ukazał się pod pozycją 481 jedno- 
lity tekst ustawy z dn. 3. VI. 1924 r. o poczcie, telegrałie i telefonie. 
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2. W Nr. 65 „Dziennika Ustaw“ ogłoszono pod pozycją 487 tekst 
umowy, zawartej między Rzeczypospolitą Polską a Rzeszą Niemiecką o ubez- 
pieczeniu społecznem, podpisanej w Berlinie dn. 11 czerwca 1931 r. Umowa 
powyższa, mająca na celu uniknięcie podwójnego opodatkowania, ma za- 
stosowanie do następujących działów polskiego i niemieckiego ubezpieczenia 
społecznego: 1) ubezpieczenia na wypadek choroby; 2) ubezpieczenia od 
wypadków; 3) ubezpieczenia na wypadek inwalidztwa; 4) ubezpieczenia 
pracowników umysłowych (funkcjonarjuszów prywatnych); 5) ubezpieczenia 
brackiego (górników). 

W tym samym numerze „Dziennika Ustaw", pod pozycją 488, opubli- 
kowano oświadczenie rządowe z dn. 11 sierpnia 1933 r. w sprawie wymiany 
dokumentów ratyfikacyjnych, dotyczących wyżej wymienionej umowy. 

3. W „Dzienniku Ustaw” Nr. 67 ukazało się pod pozycją 503 Roz- 
porządzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 5 września 1933 r. o wy- 
puszczeniu pożyczki wewnętrznej. Tekst tego rozporządzenia podajemy 
niżej. 

W tym samym numerze „Dziennika Ustaw“ zostało ogłoszone pod poz. 
507 Rozporządzenie Ministra Skarbu z dn. 7 września 1933 r., ustalające 
warunki pożyczki. W myśl powyższego rozporządzenia kurs emisyjny oma- 
wianej pożyczki został ustalony na 96 złotych za 100. Należność za subskry- 
bowane obligacje ulega rozłożeniu na sześć równych rat, z których pierwsza 
winna być wpłacona przy subskrypcji; następne raty mają być wpłacone 
w czasie od listopada 1933 r. do marca 1934 r., najpóźniej 5-go każdego 
miesiąca. W wypadku, gdy subskrybent wpłaci całość lub część należności 
wcześniej, otrzymuje boniłikatę w wysokości /20/0 miesięcznie od wpłaco- 
nych przedterminowo sum. Obligacje 6%» Pożyczki Narodowej wypuszczone 
będą w odcinkach po 50, 100, 500 i 1.000 złotych. Otwarcie subskrypcji 
nastąpi w dniu 28 września 1933 r., obligacje zaś wydawane będą subskry- 
bentom poczynając od dnia 1 lipca 1934 r. | 

4. W Nr. 68 „Dziennika Ustaw", pod pozycją 511, ukazało się 
Rozporządzenie Ministra Skarbu z dnia 1 września 1933 r. o ustaleniu no- 
wego wzoru monety srebrnej wartości 10 złotych. W myśl tego rozporzą- 
dzenia, w celu upamiętnienia 250-lecia rocznicy odsieczy wiedeńskiej, mo- 
nety srebrne wartości 10 złotych bite będą we wrześniu i październiku, według 
wzoru, podanego w reprodukcji a przedstawiającego wizerunek Jana III. 
Monety powyższe będą posiadały obieg narówni z 10-złotowemi monetami 
srebrnemi, których wzór ustalony został w Rozporządzeniu Ministra Skarbu 
z dnia 28 sierpnia 1932. („Dziennik Ustaw R. P.” Nr. 74, pozycja 675). 


Pożyczka Narodowa. 


„Dziennik Ustaw” z 7 września r. b. zamieszcza następujące Rozpo- 
rządzenie Prezydenta Rzplitej z dnia 5 września 1933 o wypuszczeniu po- 
życzki wewnętrznej: 

Na podstawie art. 44, ustęp 6, Konstytucji i ustawy z 25. 3. 33 r. 
o upoważnieniu Prezydenta Rzplitej do wydawania rozporządzeń z mocą 
ustawy, postanawiam, co następuje: 
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Art. 11  Upoważnia się Min. Skarbu do wypuszczenia 6-proc. pożycz- 
ki wewnętrznej w nominalnej wysokości 120 milj. złotych w złocie w obli- 
gacjach imiennych. 

Art. 2. Cena sprzedażna obligacyj 6-ргос.. pożyczki wewnętrznej nie 
może być niższa, niż złotych 90 do 100. 


Art. 3. 6-ргос. pożyczka wewnętrzna podlega jednorazowemu wy- 
kupowi po upływie lat 10 od daty jej wypuszczenia. Min. Skarbu może zo- 
rządzić przedterminowy całkowity lub częściowy wykup pożyczki po upły- 
wie lat 3 od daty jej wypuszczenia. 

Art. 4. Odsetki od obligacyj 6-proc. pożyczki wewnętrznej płatne 
będą w stosunku 6 od sta rocznie zdołu w dniu 2 stycznia i 1 lipca każdego 
roku za zwrotem kuponów. 

Art. 5. Kapitał i odsetki 6 proc. pożyczki wewnętrznej zabezpiecza 
się całym ruchomym i nieruchomym majątkiem państwa. 

Art. 6. Wypłata kapitału oraz odsetek nastąpi w złotych według 
równowartości złotego w złocie, ustalonej na zasadzie art. 16 Rozp. Prezy- 
denta Rzplitej z 5 listopada 1927 r. w sprawie zmiany ustroju pieniężnego. 
Wypłata kapitału i odsetek odbywać się będzie bez żadnych ograniczeń 
i potrąceń w instytucjach wskazanych przez Min. Skarbu. 

Art. 7. Obligacje 6-proc. pożyczki wewnętrznej przyjmowane będą 
według ich wartości imiennej przez wszystkie kasy urzędów skarbowych 
na spłatę należności z tytułu podatku od spadków i darowizn. 

Art. 8. Obligacje 6-proc. pożyczki wewnętrznej oraz przychody z 
tych obligacyj zwolnione są od wszelkich podatków i danin państwowych 
oraz samorządowych. 

Art. 9. Obligacje i kupony 6-proc. pożyczki wewnętrznej nie ule- 
gają zajęciu, nie wyłączając zajęcia z tytułu należności publiczno-prawnej. 

Art. 10. Obligacje 6-proc. pożyczki wewnętrznej mają wszelkie prawa 
papierów pupilarnych i mogą być używane do lokowania kapitałów osób, 
pozostających pod opieką i kuratelą, jakoteż kapitałów fundacyjnych, koś- 
cielnych, korporacyj publicznych, kaucyj cywilnych i wojskowych oraz de- 
pozytów. 

Art. 11. Obligacje 6-proc. pożyczki wewnętrznej, nieprzedstawione do 
zapłaty w ciągu lat 30 od dnia ich płatności, ulegną przedawnieniu. Nie- 
przedstawione do zapłaty kupony od 6-proc. pożyczki wewnętrznej ulegają 
przedawnieniu z upływem lat 5 od dnia ich płatności. 

Art 12. Upoważnia się Min. Skarbu do pokrywania kosztów, zwią- 
zanych z emisją 6-proc. pożyczki wewn., z wpływów, uzyskanych ze sprze- 
daży tej pożyczki. 

Art. 13. Wszystkie inne warunki 6-proc. pożyczki wewn., a w szcze- 
śgólności termin otwarcia subskrypcji, cenę sprzedażną, sposób i warunki 
dokonywania spłaty należności za obligacje oraz termin wydania obligacyj 
subskrybentom, termin dopuszczenia obligacyj na giełdę, określenie warun- 
ków cesji i tranzakcji obligacjami ustali Min. Skarbu. 

Art. 14. Wykonanie rozporządzenia niniejszego porucza się Min. 
Skarbu. 

Art 15. Rozporządzenie niniejsze wchodzi w życie z dniem ogło- 
szenia. 


PRZEGLĄD KONJUNKTURY 
KONJUNKTURA ZAGRANICZNA 


Ogólny poziom działalności gospodarczej świata, zwyżkujący jeszcze 
w dalszym ciągu, wykazuje jednak dość niejednolite w charakterze i nie- 
ciągłe w przebiegu tendencje na poszczególnych odzinkach. Odnosi się to 
w pierwszym rzędzie do wydarzeń, zaobserwowanych w zakresie wytwór- 
czości i cen. Proces różniczkowania przebiegu konjunktury w poszczegól- 
nych krajach postępuje naprzód, w coraz większej zależności od wydarzeń 
wewnętrzno-krajowych i od struktury gospodarczej danego ośrodka. 

Produkcja, obroty, ceny. Rozmiary wytwórczości światowej wzrastają 
w dalszym ciągu naogół najsilniej w zakresie środków służących do dalszej 
produkcji.  Symptomatycznie układały się pod tym względem rozmiary 
światowej produkcji żelaza i stali. Jak widać z załączonej tablicy, poziom 
światowej produkcji żelaza, podnoszący się od marca r. b., był w lipcu 
o 640/0 wyższy aniżeli w tym samym czasie roku ubiegłego; jeszcze silniej 
podniosła się wytwórczość stali, gdzie różnice poziomów w tym samym 
czasie wynosiły 890/0, 

Światowa wytwórczość stali, żelaza i węgla w miljonach tonn: 


Miesiąc Surówka żelaza Stal Węgiel kamienny 
1932 r. 1933 r. 1932 r. 1933r. 1932 r. 1933 г, 
I 3,41 3,16 4,22 4,11 80,5 79,4 
III 3,38 3,27 4,37 4,39 84,9 78,8 
VI 3,17 3,91 3,86 6,09 65,4 72,5 
VII 2,80 4,60 3,55 6,71 62,5 16,6 


Stosunkowo mniejszą różnicę poziomów zaobserwowano w zakresie 
wydobycia węgla kamiennego; w czasie pomiędzy lipcem 1933 r. a analo- 
śicznym miesiącem 1932 r. wynosiła ona 23%. Ten stan rzeczy pozostaje 
w związku ze znacznym stosunkowo odsetkiem węgla opałowego oraz prze- 
znaczonego na potrzeby przemysłu dóbr bezpośredniego spożycia. 

Z pośród poszczególnych krajów najsilniejsze tempo wzrostu zaobser- 
wowano w Stanach Zjednoczonych. Ten stan rzeczy trwał 
jednak tylko do lipca, sierpień bowiem przyniósł osłabienie, szcze- 
gólnie silne w zakresie wytwórczości samochodów, stali i jedwabiu; 
natomiast wytwórczość cynku wzrasta wydatnie w dalszym ciągu. 
Omal równolegle przebiegały wydarzenia w Kanadzie, ujaw- 
niającej znaczną zależność od tendencyj, występujących па terenie 
Stanów Zjednoczonych; najsilniej wzrosła w tym kraju wytwórczość 
przemysłu drzewnego oraz hutnictwa żelaznego. Z pośród krajów europej- 
skich najmocniejsze w tempie i najbardziej ciągłe w przebiegu przejawy 
zwyżkowe rejestrują Niemcy. O zwyżkowych tendencjach ogólnego po- 
ziomu produkcji w tym kraju decyduje przedewszystkiem układ wydarzeń 
w przemysłach, wytwarzających dobra inwestycyjne; poważną, choć nie- 
uchwytną statystycznie pozycję stanowią w tym zakresie środki uzbrojenia. 
Drugie zkolei miejsce w tempie wzrostu zajmują przemysły, wytwarzające 
towary własnego spożycia. 

We Francji zwyżkowa tendencja, trwająca w silnem tempie do 
czerwca włącznie, głównie pod wpływem wydarzeń w przemyśle maszyno- 
wym i włókienniczym, uległa w lipcu zahamowaniu. W Szwecji wzrost 
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ogólnego poziomu wytwórczości odbywa się po linji falistej; po pewnym 
spadku wytwórczości w czerwcu lipiec przyniósł ponowny wzrost. W Wiel- 
kiej Brytanji zaobserwować się dała tendencja do opuszczenia przez 
wskaźnik wytwórczości linji prostej, zajmowanej w ostatnim kwartale roku 
ub. i pierwszym — roku bieżącego. Tendencja jest naogół zwyżkowa, acz- 
kolwiek dość umiarkowana w tempie. Objawy polepszenia się sytuacji przy- 
pisać należy w pierwszym rzędzie wzmagającej się działalności inwestycyj- 
nej kraju. Pewne, lekkie zresztą w przebiegu, osłabienie produkcji odnoto- 
wano w Belgji; natomiast ostrzejszy spadek odnotowano w Japonji. 
Silny wzrost poziomu wytwórczości zaobserwowano ostatnio w Rosji So- 
wieckiej. 

W zakresie światowej produkcji rolniczej nieurodzaj, jaki nawiedził 
Stany Zjednoczone i Kanadę, oraz niepomyślne warunki wegetacyjne, pa- 
nujące w Australji i Argentynie, pozwolą wydatniej zmniejszyć stan świa- 
towych zapasów pszenicy. Z tych przyczyn spodziewać się można pewnej 
poprawy cen na rynkach międzynarodowych; w tym samym kierunku dzia- 
łać może lojalne wykonywanie klauzul Londyńskiej Umowy Pszenicznej. 
Ten stan rzeczy poprawiłby wydatniej siłę nabywczą rolnictwa światowego, 
co nie pozostałoby bez wpływu na poziom wytwórczości niektórych krajów. 

Podniesiony poziom produkcji przemysłowej w działach dóbr wy- 
twórczych pomyślnie wpływa na stan rynku pracy, wywołując poza — lub 
ponadsezonowy spadek bezrobocia. W niektórych krajach tempo spadku 
przybrało nader poważne rozmiary, wzmagając od tej strony możliwości 
zwiększenia zbytu dla niektórych grup przemysłowych. 

Osłabienie tempa działalności zaobserwowane w niektórych krajach, 
jak również trwająca dotąd niepewność co do przebiegu wydarzeń w Sta- 
nach Zjednoczonych wpływa deprymująco na międzynarodowy rynek su- 
rowców. Ogólny poziom cen 20-tu najważniejszych surowców światowych, 
zwyżkujący do 3-go tygodnia lipca, wykazał do końca sierpnia tendencje 
zniżkowe, zahamowane w początkach września; mimo to w porównaniu ze 
stanem z lutego poziom obecny jest o 120/0 wyższy. Z poszczególnych arty- 
kułów odnotowano ostatnio silniejszy spadek cen w zakresie juty i węgla 
kamiennego; również i cena bawełny, mimo trwającego spadku dolara i mo- 
żliweści inflacji w St. Zjedn., wykazuje wyraźną tendencję spadkową. 
W większości pozostałych towarów, z wełną, miedzią, skórami i cukrem na 
czele, zauważono skłonność do ustabilizowania się na osiągniętym poziomie. 

Podobne tendencje stabilizacyjne odnotowano w zakresie międzyna- 
rodowych obrotów towarowych. Wskaźnik wywozu światowego, obliczony 
przy podstawie 1929 — 100, podniósł się w lipcu r. b. do 35 wobec 34 w obu 
miesiącach poprzednich i w analogicznym miesiącu roku ubiegłego. Po stro- 
nie przywozu odnotowano lekkie osłabienie w lipcu i stan utrzymany na 
poziomie lipca r. b. Najsilniejszy wzrost tempa obrotów zaobserwowano 
w Stanach Zjednoczonych (w dolarach złotych), podczas gdy w Europie 
odnotowano wyraźny spadek. 


Rynek pieniężny, giełdowy i lokacyjny 


Na międzynarodowym rynku kredytu krótkoterminowego panuje 
w dalszym ciągu znaczna płynność. W Paryżu stopa, stosowana przy dy- 
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skoncie prywatnem, wynosi 12 — 1:4%/0, przy pożyczkach zaś dziennych — 
1%0/0. Jeszcze niżej spadł poziom stopy kredyt1 krótkoterminowego w Lon- 
dynie, zwłaszcza w zakresie pieniądza dziennego (МЮ — 1/0), co spowodo- 
wało pewien przepływ kredytów z rynku londyńskiego na rynek paryski. 
Z drugiej strony ten stan rzeczy na rynku londyńskim każe się liczyć z mo- 
żliwością konwersji krótkoterminowych zobowiązań bankowych. W Мем: 
Yorku poziom stopy pieniądza dziennego utrzymuje się na wysokości 34/1, 
stosowanej zaś przy dyskoncie weksli towarowych — na wysokości 134 — 
1%0/о, W Zurichu stopa pieniądza dziennego wynosi w dalszym ciągu 1%%; 
natomiast w Amsterdamie, w związku z ożywioną wymianą w trójkącie 
pieniężnym New-York — Londyn — Paryż, gdzie rynek holenderski od- 
grywa w wielu wypadkach rolę pośredniczą, stopa tego rodzaju kredytu 
obniżyła się do 72%, dyskonta zaś prywatnego — do !!/,„ — %'%. W zgodzie 
z tem stopa Banku Holenderskiego została w dniu 13 sierpnia obniżona 
z 3%, do Ain, W tym samym kierunku również układają się wydarzenia we 
Włoszech, co skłoniło Bank Włoski do obniżenia w dniu 4 września ofi- 
cjalnej stopy dyskontowej z 4% do 3%". Mniej pomyślnie na- 
tomiast przedstawia się stan rzeczy w Berlinie, w związku czyn- 
nikami o charakterze sezonowym, wzmożeniem się tempa działalno- 
Ści gospodarczej kraju, przypadającemi terminami podatkowemi oraz 
trwającą, mimo istniejących zakazów, ucieczką krajowych kapi- 
tałów zagranicę. W rezultacie tych wydarzeń stopa pieniądza dziennego 
podniosła się do 4%, — 6147/0 wobec 4!/,0/ w analogicznym okresie poprze- 
dniego miesiąca. Na rynku dyskontowym podaż materjału coraz wyraźniej 
przewyższa popyt, mimo iż stopa dyskonta prywatnego pozostała nominal- 
nie na niezmienionym poziomie, 

Na rynku walutowym wyraźniejsze zmiany ujawnia jedynie dolar (do 
którego stara się dostosować funt szterling), w związku z polityką konjunktu- 
ralną prezydenta Rocsevelta. Stan rezerw kruszcowych Systemu Federal- 
nego pozostaje naogół na niezmienionym poziomie. (3.588 milj. w d. 8 
września). Zapas kruszcu w Banku Angielskim również nie ujawnia ostatnio 
większych zmian, osiągając w dniu 6 września 191,7 milj. Ё. Kontynentalne 
banki emisyjne notują ostatnio mniej lub więcej silny wzrost posiadanego 
zapasu złota, co prawdopodobnie pozostaje w związku z powrotem steza- 
uryzowanych środków obiegowych i wzmożoną produkcją światowych do- 
stawców złota z Afryką Południową na czele. Najsilniejszy wzrost rezerw 
metalowych odnotowano w okresie sprawozdawczym w Niemczech, Holandji 
i Portugalji; znacznie skromniejszym był przyrost zaobserwowany we Fran- 
cji, Belgji i Grecji. W pozostałych krajach stan rezerw złota instytucyj 
emisyjnych nie wykazał większych zmian. 

Międzynarodowy rynek giełdowy pozostawał ostatnio pod wpływem 
niewyjaśnionej dotąd sytuacji w Stanach Zjednoczonych. Chodzi tu w pierw- 
szym rzędzie o skuteczność poczynionych dotąd posunięć oraz o to, czy 
nastąpi inflacja pieniężna. Теп stan rzeczy od połowy lipca wpływa depry- 
mująco na giełdę nowojorską. nie pozostając bez wpływu na sytuację wydarzeń 
wielkich giełd europejskich, zwłaszcza w zakresie akcyj, jak i obligacyj. Ten- 
dencji tej uległ nawet najbardziej stosunkowo optymistycznie nastawiony 
rynek londyński. Najostrzejszym był spadek, zaobserwowany na giełdzie 
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berlińskiej; na tym bowiem odcinku, prócz wydarzeń międzynarodowych, 
ujemny wpływ wywarły czynniki lokalne, jak wzrost ciasnoty na rynku 
pieniężnym, podaż materjału ze strony emigrantów oraz obawa o układ 
wydarzeń w zakresie handlu zagranicznego. Dopiero interwencja banków 
spowodowała zahamowanie tendencyj zniżkowych w początkach września. 


Światowa działalność emisyjna wykazuje w dalszym ciągu objawy 
poprawy. Tendencje zwyżkowe zaobserwowano nietylko na głównych ryn- 
kach kapitałowych, lecz również i na niektórych rynkach pod tym wzglę- 
dem biernych. W krajach wierzycielskich tendencje zwyżkowe zaobserwo- 
wano jedynie w dziale emisyj krajowych, co świadczy o konjunkturalnym, 
nie zaś finansowym charakterze ujawniających się wydarzeń. 


Wskażniki kursów na giełdach światowych. 


1932 1933 
З1.ХПП. 29.VL. 27. VII./24,VIII. | 1.1Х. 


Paryż (Agence Есоп. & Financ.) 


Indeks ogólny, . . . . . . .| 75,8. 80.3, 80,4 80.2, 80,6 

Renty państwowe . . . . . . 916] — 80.0 80,3| 80,7 
Londyn (Financial News) 

30 akcyj przemysłowych. . . .| 67,6, 75,6, 79,5 81,4 810 

20 papierów procentowych. . .| 124,0 | 124,3) 124,1 125,4 125.6 
New York (Dow Jones) 

30 akcyj przemysłowych. . . ,| 59,93, 96,99 96.03 | 101,41 99,20 

20 public. util. SC PP AE e ee AE) 30,23 29,31 

40 pożyczek . , «e e . „| 77,74] 86.08 | 88,24, 87.68 | 86,61 
Berlin (Frankfurter Н, | 

25 pożyczek . . . „ „ „| 87.41, 94,31 | 93,02 87,115) 81,23 

йа Кез „RAZ zp 0 |2800451776:16277:187127176'59407502] 


KONJUNKTURA KRAJOWA 


Poziom wytwórczości przemysłowej jest nadal utrzymany i wskaźnik 
jej wynosi ok. 58,0 w sierpniu, to jest — tyle, co w czerwcu i lipcu r. b. 
Jeśli wyeliminujemy ruchy sezonowe produkcji w poszczególnych jej dzia- 
łach, to okaże się, iż w sierpniu r. b. nieco zmalała wytwórczość kopalń 
węgla oraz włókiennictwa. Utrzymywała się ona natomiast na nieco wyż- 
szym poziomie w hutnictwie, głównie pod wpływem eksportu do Sowietów. 


Poprawa konjunktury w krajach zachodnio-europejskich jest czynni- 
kiem, który niewątpliwie i u nas pobudza działalność wytwórczą i wpływa 
zwyżkowo na poziom cen niektórych przedmiotów eksportu. Tak naprzy- 
kład intensyfikacja ruchu budowlanego zagranicą powoduje zwyżkę cen 
drewna i zapewne wywoła wzmożenie działalności wytwórczej tartaków. 
Drugim czynnikiem, wpływającym na podniesienie wytwórczości i cen nie- 
których artykułów, jest ruch budowlany, który w roku bieżącym jest więk- 
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szy, niż w ubiegłym. Obserwuje się w tym dziale, podobnie jak w latach 
ubiegłych, obniżenie się roli budownictwa wielkomiejskiego oraz publicznego 
na korzyść drobnego budownictwa wiejskiego. 


A więc dają się skonstatować impulsy wzrostu wytwórczości ze strony 
tu i ówdzie podejmowanej działalności inwestycyjnej. Idzie ona zasadniczo 
w dwóch kierunkach. Po pierwsze jest to budownictwo głównie mieszka- 
niowe (przyczem należy zauważyć, iż inwestycje w postaci maszyn w prze- 
myśle ciągle są mniejsze, niż w roku ubiegłym), po drugie jest to inwesto- 
wanie wolnych własnych kapitałów przedsiębiorstw w zapasach gotowych 
towarów. Daje się to zauważyć m. in. w produkcji walcowanych wyrobów 
oraz we włókiennictwie. O ile w tym pierwszym dziale nadchodzące sezo- 
nowe ożywienie w budownictwie pozwala się spodziewać redukcji tych za- 
pasów, o tyle we włókiennictwie widoki zbytu nie są jeszcze dostatecznie 
ustalone i raczej należy je oceniać pesymistycznie. 


Stoi w chwili obecnej przed nami albo alternatywa wzrostu działal- 
ności inwestycyjnej z równoczesnem podnoszeniem się ogólnego poziomu 
produkcji, co byłoby równoznaczne ze zwiększaniem się rozmiarów konsum- 
cji, albo alternatywa wzrostu inwestycyj wszelkiego rodzaju przy utrzyma- 
nym poziomie wytwórczości. Postępujące szybko upłynnianie rynku pienięż- 
nego i odbudowa kapitałów pieniężnych przedsiębiorstw na tle ucieczki od 
dolara sprowadzała dotychczas raczej przewagę siły rozwojowej inwestycyj 
przy kurczeniu się lub utrzymanym poziomie konsumcji, która naogół wzra- 
stać może z pewnem spóźnieniem. Również i w poprzednim roku skurczyły 
się inwestycje przy mniej więcej stałym poziomie ogólnej wytwórczości. 
Poprawa konjunktury wtedy będzie istotna, gdy równocześnie ze wzrostem 
inwestycyj podnosić się będzie ogólna wytwórczość i dochód społeczny. 
Jest to możliwe, gdy rozmiary konsumcji będą się zwiększać równocześnie 
z rozmiarami ruchu inwestycyjnego. Jeśli chodzi o sytuację obecną, to 
można stwierdzić, iż głównym warunkiem dalszej poprawy jest utrzymanie 
obecnego przynajmniej poziomu konsumcji. Jeśli Pożyczka Narodowa po- 
zwoli Skarbowi Państwa zrównoważyć wydatki i dochody bez uciekania się 
do redukcji wydatków, to można będzie z ufnością oczekiwać szybszego 
wyjścia z depresji. 


Rynek pieniężny i lokacyjny. 


W sierpniu należy zanotować następujące wydarzenia o charakterze 
zewnętrznym, które wywołały swoiste skutki na rynku pieniężnym. Po 
pierwsze — opóźnienie zbiorów wpłynęło na przedłużenie okresu przednów- 
kowej ciasnoty i, opóźniając realizację urodzaju, wywołało pewne trudności 
płatnicze w rolnictwie, które spowodowały w lipcu pogorszenie wypłacal- 
ności (zwiększenie odsetku protestów wekslowych). Po drugie — zawarcie 
tranzakcji pożyczkowej w Anglji spowodowało pewien przypływ zaufania 
na rynku pieniężnym i lokacyjnym: kursy papierów wartościowych poszły 
wgórę. Po trzecie — trwał nadal wpływ deprecjacji dolara ze wszelkiemi 
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dalszemi skutkami, jakie już opisywaliśmy w poprzednich sprawozdaniach. 
Na rynku lokacyjnym dał się zauważyć, po raz pierwszy być może, wzrost 
rentowności pożyczek państwowych dolarowych przy równoczesnym spadku 
rentowności pożyczek konwersyjnych (kursy wahały się odwrotnie). Naogół 
na rynku pieniężnym postępował nadal proces upłynnienia. 


Za specjalnie pocieszające zjawisko należy uznać wzrost wkładów 
w bankach. W P. K. O. wkłady oszczędnościowe wzrosły o 8 milj. zł, 
w В. G. K. i P. B. R. był również dopływ nowych wkładów, aczkolwiek 
mniejszy niż w lipcu r. b. Natomiast jeśli chodzi o banki prywatne, to 
dane ankietowe, dotyczące tylko części banków, stwierdzają raczej poprawę 
w stosunku do lipca i dopływ wkładów w wysokości ok. 20/0 stanu z końca 
lipca r. b. Znaczyłoby to, iż odpływ wkładów dolarowych został już pokryty 
z nadwyżką przez nową akumulację. Na tę ostatnią składają się oszczędno- 
ści prywatne w mniejszym stopniu niż zyski przedsiębiorstw, które, jak 
widzieliśmy z przeglądu konjunktury krajowej, nie są dotychczas inwesto- 
wane w inwestycjach przemysłowych (maszynach). Wkłady te naprzykład 
w lipcu wpływały na rachunki bieżące (salda kredytowe); ta sama ten- 
dencja zapewne istniała i w sierpniu. Dopiero po pewnym czasie, o ile nie 
nastąpi ożywienie w inwestycjach przemysłowych, zostaną one przeniesione 
na rachunki terminowe, które dotychczas zmniejszały się silniej z uwaśi na to, 
iż wkłady dolarowe były przeważnie lokowane na te rachunki i odpływ 
lub przewalutowywanie tych wkładów wywoływało kurczenie się sald ra- 
chunków terminowych. 

Zyski kursowe, osiągane przez banki z tytułu przewalutowania wkła- 
dów dolarowych, są zjadane przez straty, ponoszone naskutek spłaty kre- 
dytów udzielonych w dolarach. Jeśli, korzystając z liczb bilansu łącznego 
banków akcyjnych, z aktywów i pasywów w walucie obcej wyeliminujemy 
pozycje związane z zagranicą (waluty zagraniczne, pozycje korespondentów 
„Loro' i „Nostro' zagranicą), to skonstatujemy, iż suma aktywów w walucie 
obcej spadła o 24% na koniec lipca r. b. w stosunku do końca stycznia r. b., 
a więc daty, od której rozpoczęły się niepokoje na froncie dolarowym. 
Równoczesny spadek pozycyj pasywów wynosi 27,6%. Wynika stąd, iż 
dotychczas deprecjacja dolara raczej dawała przewagę zyskom kursowym 
niż stratom, tembardziej, iż w stosunkach z zagranicą przeważały bezwzględ- 
nie spłaty zobowiązań, a więc zyski. 

W sierpniu r. b. działalność kredytowa Banku Polskiego nieco oży- 
wiła się i portfel wekslowy wzrósł o 15 milj. zł» Nie wynikało to zapewne 
z zapotrzebowania banków, które, jak stwierdziliśmy, miały dopływ wkładów 
i zresztą redukowały udzielone kredyty w dość silnym stopniu. Zapewne 
więc w grę wchodziły tu kredyty dla rolmictwa. W związku z zapadnięciem 
terminu płatności biletów skarbowych I serji (trzymiesięcznych), Bank Polski 
nieco zredukował portfel biletów, tak, iż w reżultacie obieg wzrósł o niecałe 
12 milj. zł, w czem wzrost bilonu wyniósł 9,6 milj. zł. 


Kurs dolara przez pierwsze trzy tygodnie sierpnia zwyżkował, co się 
tłumaczyło ekonomicznie sezonową aktywnością bilansu płatniczego Stanów 
Zjednoczonych. Z chwilą zarysowania się trudności przeprowadzenia planów 
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Roosevelta obserwujemy ponownie spadek dolara, a więc może powstać 
wyraźna aprecjacja złotego, jako objektu lokaty w stosunku do dolara. 
Takie zjawisko zaistniało i mowa była o nim na wstępie. Obecnie porów- 
nanie poziomu rentowności dwu pożyczek, krajowej 5°/o konwersyjnej i za- 
granicznej 60/0 dolarowej, na koniec sierpnia (obydwie są obliczane według 
formuł na minimalną rentowność) daje dla krajowej, złotowej pożyczki ren- 
towność 14,140/0, a dla zagranicznej 16,18?/0. Stabilizacyjna pożyczka 7°/о-мга 
та w końcu sierpnia rentowność 15,73%/0 Аргесјасја złotowych papierów 
jest widoczna i niskie obroty tą pożyczką pozwalają wnosić, iż jest pewne 
wstrzymywanie się od podaży obligacyj na rynku, co w dalszej konsekwencji 
wywoła wzrost kursów. [endencja więc zwyżkowa dla tej pożyczki, jak 
dotychczas, może być przewidywana z dużą dozą słuszności. Papiery pro- 
centowe prywatne również poprawiły swe kursy. Widzimy z tego krótkiego 
przeglądu, iż moment wyłożenia do subskrypcji 6% Pożyczki Narodowej 
był wybrany udatnie. Nastroje lokacyjne wzmogły się, odbudowa kapitałów 
obrotowych, którą konstatujemy w przemyśle i w handlu, niewątpliwie obję- 
ła również i drobne warsztaty pracy, właściciele których częstokroć mają 
upodobania rentjerskie. Sposób zaś subskrypcji i rozłożenie zapłaty na 
raty nie sprowadzi większych zmian na rynku pieniężnym i da możność 
łatwego ulokowania bieżąco powstających oszczędności. Będą one oprocen- 
towane wyżej niż wkłady w P. K. O. i wielu bankach. Kurs 96 oznacza 
bowiem przy 6'/0-towem oprocentowaniu nominalnem i przy uwzględnieniu 
planu amortyzacyjnego pożyczki rentowność w wysokości ok. 6,6%. Emisja po- 
życzki i sposób dokonywania wpłat na nią zmniejszy zapotrzebowanie Skar- 
bu na kredyt krótkoterminowy, odciąży więc rynek pieniężny i spowoduje 
temsamem pewny spadek dalszy stopy procentowej na tym rynku. 

Czyniąc rzut oka wstecz, można stwierdzić, iż sytuacja nasza na od- 
cinku finansowym, zarówno na rynku pieniężnym, jak i rynku lokacyjnym 
jest bezporównania lepsza niż rok temu. Można więc oczekiwać, iż w wy- 
niku dalszej ewolucji dojdziemy do norm bardziej zbliżonych do przed- 
wojennych, jeśli chodzi o poziom stopy procentowej zarówno od kredytu 
krótko i długoterminowego. 


W. S. 
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W spółczesne przesądy 


Niebywały w rozmiarach kryzys gospodarczy wywołał nie- 
mniej potężny chaos w sterze zapatrywań i poglądów ekonomicz- 
nych. Nowojorski „Bankers Magazine“ z sierpnia b. r. zamie- 
szcza długi szereg absurdalnych poglądów, szeroko rozpowszech- 
nionych w amerykańskiej opinji publicznej. Według tego mie- 
sięcznika do przesądów należą zdania; 

że wysokie ceny są błogosławieństwem; 

że zmniejszona produkcja oznacza wzrost bogactwa; 

że przepołowiony dolar jest dalej dolarem; 

że najlepiej rządzonym jest kraj, który jest rządzony 
najwięcej; 

że dobra bankowość jest wynikiem przepisów bankowych; 

że przyjmowanie dóbr jako zapłaty pożyczek zagranicznych 
prowadzi do zubożenia narodowego; 

że politycy i ekonomiści, nie posiadający doświadczenia i po- 
wodzenia w praktycznem życiu gospodarczem, sa najlepszymi 
doradcami tego życia; 

że konkurencja jest zabójstwem handlu; 

że wyższe podatki oznaczają większą pomyślność; 

że handel stwarza się przez kredyt; 

że bezpieczeństwo bankowości zależy od systemów 
bankowych; 

że spekulacja akcjami i towarami jest objawem zdrowych 
stosunków gospodarczych; 

że zysk materjalny jest wrogiem postępu duchowego; 

że wojny handlowe należy tolerować z pobłażaniem, podczas 
gdy walki zbrojne winny być zakazane; 

że skutkiem redukcji długów cierpi tylko wierzyciel; 

że publiczne deficyty mogą być usunięte przez zmiany w me- 
todach buchalterji; 

że podatki można zmniejszać, wydatki zaś zwiększać; 

że wkłady bankowe mogą być bezpieczne, gdy pożyczki i in- 
westycje są niezabezpieczone; 

że kryzysy są zrządzeniem boskiem dla ukarania ludzkości; 

że eksperyment jest mądrzejszym nauczycielem niż do- 
świadczenie. 


KRONIKA 


KRONIKA KRAJOWA 


Bank Polski w sierpniu 1933 r. 


Zapas złota powiększył się w cią- 
gu sierpnia o dalsze 0,3 milj. zł. do 
473,0 milj. zł. Stan pieniędzy zagra- 
nicznych i dewiz obniżył się w ubieś- 
łym miesiącu o 6,0 milj. zł. i wyno- 
si obecnie 75,1 milj. zł. 

Suma kredytów, udzielonych przez 
Bank, po dwudziestotrzymiljonowym 
spadku w ciągu dwóch pierwszych 
dekad sierpniu, uległa zwiększeniu 
w trzeciej dekadzie, tak że w re- 
zultacie osiąśnęła poziom o 7,9 milj. 
zł. wyższy niż w końcu lipca i wy- 
nosi 797,2 milj. zł. Wzrost ten za- 
znaczył się na portielu weksli zdy- 
skontowanych, który z 633,3 milj. 
zł. powiększył się do 648,1 milj. zł. 
czyli o 14,9 milj, zł. Zmniejszył się 
natomiast stan pożyczek  zastawo- 
wych o 5,9 milj zł. do 103,3 milj. i 
zdyskontowanych biletów skarbo- 
wych o 1,1 milj. zł. do 45,8 milj. zł. 

Natychmiast płatne zobowiązania 
zmniejszyły się м porównaniu z 
końcem lipca o 10,0 milj. zł. do 
163,9 milj. zł. 

Obieg biletów bankowych zwięk- 
szył się o 1,9 milj. zł. 

Pokrycie złotem, wobec zmniejsze- 
nia się łącznej sumy obiegu i na- 
tychmiast płatnych zobowiązań, 
wzrosło z 43,92%0 na ultimo lipca 
do 44,28%/0 na ultimo sierpnia. 

Stosunek weksli zaprotestowanych 
do weksli płatnych wyniósł 0,95% 
wobec 1,09%0 w lipcu. 


Bank Gospodarstwa Krajowego 
w sierpniu 1933 r. 


Zmiany, jakie zaszły w bilansie 
Banku Gospodarstwa Krajowego w 
miesiącu sierpniu, były dość liczne, 
dotyczyły jednak stosunkowo nie- 
wielkich kwot. 

Ogólna suma wkładów wzrosła o 
zł. 1,9 milj. do zł. 225,7 milj. W wy- 
sokości poszczególnych rodzajów 
wkładów nastąpiły poważniejsze 
przesunięcia: wkłady à vista łącznie 
z różnemi saldami kredytowemi wzro- 
sły o zł. 5,8 milj. do zł. 155,2 milj., 
gdy terminowe spadły o zł. 3,9 milj. 
do 100,5 miljonów złotych. 


Pozatem większe zmiany po stro- 
nie biernej dotyczyły rachunków 
banków, które zmalały o zł. 2,4 milj. 
do zł. 29,5 milj. Spadek miał miej- 
sce tylko na rachunkach banków 
„Nostro”, natomiast na Lora" na- 
stąpił wzrost o zł. 0,6 milj. Po stro- 
nie czynnej bilansu w dziale handlo- 
wym zmiany nastąpiły na następu- 
jących r-kach: 

Kasa złotowa i walutowa oraz su- 
my do dyspozycji wzrosły o zł. 1,5 
milj., osiągając sumę zł. 26,9 milj. 
Ogólna suma kredytów krótkotermi- 
nowych spadła o zł. 0,9 milj. do zł. 
279,1 milj. Stan ten został spowo- 
dowany zmniejszeniem o zł. 1,7 milj. 
r-ków bieżących. W  przeciwieńst- 
wie — kredyty gotówkowe długoter- 
minowe wzrosły o zł. 1,5 milj, do 
kwoty zł. 117,9 milj. Wzrost ten 
miał miejsce niemal wyłącznie w po- 
życzkach komunalnych. Salda debe- 
towe banków — prawie wyłącznie 
„Nostro“ — wzrosły o 2,3 milj. do 
41 miljonów złotych. 

W dziale emisyjnym zmiany doty- 
czyły głównie strony biernej, w któ- 
rej wzrosły: fundusz na zapłatę ku- 
ponów od listów zastawnych i obli- 
басу) o zł. 2.7 milj. do zł. 3,1 milj. 
oraz wpływy na raty bieżące o zł. 
1,6 milj. do zł. 10,6 milj. Po stronie 
czynnej spadły raty pożyczek emi- 
syjnych o zł. 0,9 milj. do 38,6 mil- 
jonów złotych. 

W dziale орегасуј ze Skarbem 
Państwa nastąpił dalszy wzrost akcji 
kredytowania budownictwa. Fundu- 
sze budowlane oraz pożyczki budo- 
wlane powiekszyły się o zł. 3,3 milj., 
pierwsze osiągając kwotę zł. 303,8 
milj. drugie zaś — zł. 288,3 milj. 
Pozatem po stronie biernej wzrosły 
różne lokaty o zł. 2,2 milj. do zł. 
131,5 milj., a rachunki specjalne o zł. 
1,9 milj. do zł. 125,1 milj. Najwięk- 
szy wzrost po stronie czynnej doty- 
czył różnych kredytów, które zwięk- 
szyły się o 4,6 milj. do 139,1 mil- 
jonów złotych. 


Realizacja planów В. С. К. 
w ll-gim kwartale r. b. 


W dniu 31-ут b. m. odbyło się 
pod przewodnictwem p. Prezesa d-ra. 
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Romana Góreckiego posiedzenie Ra- 
dy Nadzorczej Banku Gospodarstwa 
Krajowego, poświęcone szczegółowe- 
mu omówieniu działalności Banku w 
miesiącach maju, czerwcu i lipcu r. b. 


Ze sprawozdania bilansowego za 
ten okres na podkreślenie zasługują 
następujące ważniejsze zjawiska: stan 
wkładów utrzymuje się w Banku w 
ostatnich trzech miesiącach na nie- 
zmienionym poziomie około 254 mil- 
jonów zł., przyczem struktura wkła- 
dów doznała w miesiącu lipcu bardzo 
znacznej poprawy, gdyż przeszło 14 
miljonów zł. wkładów a vista zostało 
zamienione na lokaty terminowe. Wy- 
korzystanie redyskonta weksli w in- 
stytucji emisyjnej znacznie zmalało, 
o ile bowiem w końcu roku ubiegłego 
wynosiło jeszcze 79 miljonów zł., a 
w końcu miesiąca maja b. r. 63 miljo- 
nów zł., to w końcu lipca r. b. pozycja 
redyskonta wynosi zaledwie 57 miljo- 
nów zł, co stanowi około 40/0 port- 
felu wekslowego. Fakt ten zasługuje 
tem więcej na podkreślenie, że dzia- 
łalność kredytowa Banku, prowadzo- 
na ze środków własnych, nietylko nie 
uległa zmniejszeniu, ale wykazuje na- 
wet wzrost. Wprawdzie bowiem 
dłużnicy z tytułu długoterminowych 
kredytów gotówkowych spłacili Ban- 
kowi w ciągu ostatnich trzech mie- 
sięcy około 3 miljonów- zł., dzięki 
czemu suma tych kredytów zmniej- 
szyła się z 119 miljonów zł. w koń- 
cu kwietnia b, r. do sumy 116 miljo- 
nów zł. w końcu lipca b. r., ale jedno- 
cześnie nastąpił wzrost krótkotermi- 
rowych kredytów Banku o 7 miljo- 
nów zł. do sumy 280 miljonów zł. 
Wzrosły głównie kredyty wekslowe i 
pożyczki w rachunkach bieżących. 

Próbny bilans netto Banku za I-sze 
półrocze b. r. wykazuje około 4 mil- 
jonów zł. czystego zysku, co należy 
uważać za wynik zupełnie zadowa- 
lający. 

Po przyjęciu do wiadomości spra- 
wozdania bilansowego, jak również 
referatu o sposobie realizowania fi- 
nansowych planów Banku w kwartale 
11-біт i pierwszym miesiącu kwartału 
II-go r. b. Rada wysłuchała szcze- 
gółowego sprawozdania p. Dyrektora 
d-ra Garbusińskiego o stanie akcji fi- 
nansowania budownictwa mieszkanio- 
wego oraz o prowadzonej przez Bank 
akcji sprzedaży terenów pod budowę 
małych domków mieszkalnych. Kre- 


dyty przeznaczone w roku bieżącym 
га budownictwo mieszkaniowe zosta- 
ły już prawie w całości rozdzielone, 
gdyż zapotrzebowanie ich jest we 
wszystkich częściach kraju bardzo 
duże. 

Następnie p. Dyrektor dr. Wasse- 
rab złożył Radzie sprawozdanie z 
działalności Banku w dziedzinie dłu- 
śgoterminowego kredytu emisyjnego. 
Pożyczek tych Bank obecnie nie 
udziela ze względu na stan rynku lo- 
kacyjnego, a realizowane są tylko po- 
życzki pochodzące z konwersji go- 
tówkowych pożyczek budowlanych. 

W końcu Rada załatwiła szereg 
bieżących spraw administracyjnych. 


Państwowy Bank Rolny w sierp- 
niu 1933 r. 


Bilans Państwowego Banku Rolne- 
бо na dzień 1 września r. b. w po- 
równaniu z bilansem na dz. 1 sierp- 
nia r. b. wykazuje następujące zmia- 
ny: 

Po stronie aktywów: 

Pożyczki krótko i średniotermino- 
we zwiększyły się o 8,3 milj. zł. do 
228,1 milj. zł., z czego weksle zdy- 
skontowane wzrosły o 8,4 milj. zł., 
osiągając 141,8 milj. zł; pożyczki 
zabezpieczone wekslami i innemi do- 
kumentami zmniejszyły się o 0,2 
milj. zł, do 78,9 milj. zł, pożyczki 
zaś towarowe wzrosły o 0,1 milj. zł. 
do 7,4 milj. zł. Zmiany w pożycz- 
kach dyskontowych wynikały głów- 
nie wskutek zwiększenia obliga Pań- 
stwowych Zakładów Przemysłowo- 
Zbożowych. Stan pożyczek długoter- 
minowych w listach zastawnych i 
obligacjach meljoracyjnych nie uległ 
zmianie i wynosił 2848 milj. zł, 
z czego na skonwertowane 420/0 po- 
życzki w listach zastawnych przy- 
padało 173,0 milj. zł., na skonwerto- 
wane 4150/0 pożyczki w obligacjach 
meljoracyjnych 111,5 milj. zł. oraz 
na 40/0 pożyczki na akcję: oddłu- 
żeniową 395 tys. zł W miesiącu 
sprawozdawczym przyznano na ak- 
cję odłużeniową pożyczek w 4250/0 
listach zastawnych na sumę 248 tys. 
zł, łącznie zaś do dnia 1 września 
r. b. przyznano na ten cel pożyczek 
na sumę 1.628 tys. zł. Pożyczki 
z funduszów rządowych, administro- 
wanych przez Bank, wynosiły w dn. 
1 września r. b. 499,4 milj. zł., co 
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stanowi w porównaniu z miesiącem 
poprzednim wzrost o 0,1 milj. zł. 

Po stronie pasywów: 

Stan lokat terminowych skarbo- 
wych zmniejszył się nieznacznie 
z 47,6 milj. zł. w dniu 1 sierpnia 
r. b. do 47,4 milj. zł, w dniu 1 
września r. b. Na uwagę zasługuje 
wzrost w miesiącu sprawozdawczym 
wkładów i rachunków czekowych. 
Wkłady wzrosły w ciągu m-ca sierp- 
nia о 53 milj. zł. do 45,2 milj. zł., 
r-ki zaś czekowe wzrosły o 2,6 milj. 
zł do 30,3 milj. zł. Wykorzystane 
redyskonto w Banku Polskim wzro- 
sło o 6,8 milj. zł. do 131,0 milj. zł. 
Banki ,Nostro' zagraniczne uległy 
zmniejszeniu o 0,1 milj. zł. do 8,1 
milj. zł. Stan emisji nie uległ zmia- 
nie i wynosił w dniu 1 września 
283,7 milj. zł. Stan dotacyj skarbo- 
wych wzrósł o 1,7 milj. zł. do 550,3 
milj. zł. Suma bilansowa wynosiła 
w dniu 1 września r. b. 1.533,6 milj. 
zł., co w porównaniu z miesiącem 
poprzednim stanowi wzrost o 58,5 


milj. zł. 
W. F. 


Pocztowa Kasa Oszczędności 
w sierpniu r. b. 


W miesiącu sierpniu 1933 r. opera- 
cje w P. K. O. kształtują się nader 
pomyślnie. Wkłady oszczędnościowe 
wzrosły w m-cu sprawozdawczym 
o 8,2 milj. zł. do kwoty 448,7 milj. zł. 
Liczba osób oszczędzających w P. 
K. O. wzrosła o 28,003 osób i wy- 
nosiła na koniec m-ca sierpnia ogó- 
łem 1.085.477 osób. 

Ogólny obrót na kontach czeko- 
wych w sierpniu wynosił 1,989 milj. 
złotych, z czego na obrót gotówkowy 
przypada 552 milj. zł, na obrót zaś 
bezgotówkowy — 1.437 milj. zł. czyli 
720/a całego obrotu czekowego. Stan 
na kontach czekowych wzrósł w 
sierpniu r. b. z kwoty zł. 163,9 milj. 
złotych do kwoty 165,6 milj. zł. czyli 
o 1,7 milj. zł. 

Z operacyj czynnych kredyty bez- 
pośrednie, a mianowicie skup weksli 
i akceptów, wyrażały się kwotą 11,5 
milj. zł., pożyczki pod zastaw papie- 
rów wartościowych utrzymały się na 
poziomie zeszłego miesiąca i wyraża- 
ją się kwotą 9 milj, zł. 

Portfel papierów wartościowych i 
funduszu zasobowego wzrósł z 454 


milj. zł, w końcu lipca do 459 milj. 
zł. na koniec sierpnia b. r. 

Pogotowie kasowe (Kasy Centrali, 
Oddziałów i zbiornic Р. K. O., rachu- 
nek żyrowy w Banku Polskim, ra- 
chunki w bankach państwowych), 
wynoszące łącznie 188,9 milj. zł., sta- 
nowiło 28/0 natychmiast płatnych zo- 
bowiązań. 


Sytuacja banków prywatnych 
w lipcu r. b. 


Bilans łączny banków prywatnych, 
zestawiony przez Komisarjat Banko- 
wy Min. Skarbu, wykazuje w lipcu 
dalsze zmniejszenie się орегасуј 
biernych i czynnych. 

W lipcu portfel wekslowy banków 
skurczył si o 5,4 miljonów do 369,7 
milj. zł., zmniejszyły się również kre- 
dyty udzielone w rachunkach bieżą- 
cych o 16,4 miljonów do 448,4 milj. zł. 
Natomiast pożyczki terminowe utrzy- 
mały się z niewielką zniżką na po- 
ziomie miesiąca poprzedniego. Stan 
wkładów spadł o 6,5 miljonów do 
411,3 milj. zł., co zostało jednak z 
nadwyżką wyrównane przez wzrost 
sald kredytowych rachunków bieżą- 
cych, które zwiększyły się o 10,0 mil- 
jonów do 171,6 milj. zł. Zadłuże- 
nie banków z tytułu redyskonta spa- 
dło o 3,2 miljonów do 180,0 milj. zi. 
zmniejszyło się również zadłużenie 
wobec banków zagranicznych o 10 
milj. do 179,3 milj. złotych. 


Akcyjny Bank Hipoteczny 
w r. 1932. 


Podobnie jak w innych instytu- 
cjach kredytu długoterminowego w 
Polsce działalność Akcyjnego Ban- 
ku Hipotecznego we Lwowie była 
w roku 1932 ograniczona. Według 
ogłoszonego bilansu Banku na dzień 
31 grudnia ub. r., przyjętego na ze- 
braniu akcjonarjusów 6 maja b. r., 
stan emisji listów zastawnych w po- 
równaniu 2 rokiem poprzednim 
zmniejszył się o 887 tys. do 29.569 
tys. 21. W stanie biernym zmniej- 
szyły się dość znacznie, bo o 2.768 
tys. do 12,697 tys. zł., wkłady, przy- 
czem spadkowi (o 3.197 tys.) uległy 
wkłady terminowe, podczas gdy 
wkłady a vista wzrosły (o 329 tys.). 
Zmniejszyły się również o 512 tys do 
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1.071 tys. zł. wkłady na rachunkach 
bieżących. Zobowiązania Banku wo- 
bec banków zagranicznych utrzyma- 
ły się z niewielką nadwyżką 120 tys. 
na poziomie z roku poprzedniego, 
osiągając 8.542 tys. zł., natomiast 
zadłużenie Banku z tytułu redys- 
konta weksli spadło o 2.592 tys. do 
kwoty 3.430 tys. zł. Po stronie czyn- 
nej pogotowie kasowe wykazuje 
wzrost z 622 tys. do 678 tys. zł., na- 
tomiast portiel papierów wartościo- 
wych z niewielką zniżką pozostał 
na poziomie z końca 1931 r. Wyra- 
zem zmniejszonej działalności kre- 
dytowej Banku jest znaczny spadek 
portfelu weksli zdyskontowanych z 
16.385 tys. zł. do 11.828 tys., kre- 
dytów udzielonych w rachunkach 
bieżących z 13.594 tys. do 11.224 tys. 
i pożyczek terminowych z 3.229 tys. 
do 2.635 tys. zł. 


Wskutek powyższych zmian suma 
bilansowa Banku spadła z 81.047 
tys. zł. w 1931 r. do 74.566 tys.. zł. 


w r. ub. 


W rachunku strat i zysków suma 
dochodów zmniejszyła się o 1.921 
tys. zł. do 5.345 tys. zł, głównie 
wskutek spadku pobranych procen- 
tów i prowizji o 1.807 tys. do 3.926 
tys. zł., podczas gdy zysk z działu 
kredytu długoterminowego utrzymał 
się prawie na poziomie z roku po- 
przedniego, wynosząc 889 tys. zł. 


Równocześnie z redukcją dochodów . 


zmniejszyły się również wydatki 
Banku. Spadły więc wypłacone pro- 
centy i prowizje o 837 tys. do 2.964 
tys. zł, a koszty handlowe o 392 
tys. do 1.743 tys. zł. Stosunkowo 
najsilniej, bo o 602 tys. do 142 tys. 
zł., zmniejszyły się odpisy, a suma 
zapłaconych podatków o 116 tys. do 
166 tys. zł. Czysty zysk wyniósł 245 
tys. w roku poprzednim i został 
przeniesiony na rok następny. 


Wileński Bank Ziemski w 1932r. 


Wileński Bank Ziemski, będąc in- 
stytucją kredytującą w głównym 
stopniu rolnictwo, związany jest sil- 
nie z każdoczesnemi  iluktuacjami 
konjunkturalnemi, przez jakie prze- 
chodzi ta gałąż produkcji społecz- 
nej. Zresztą nietylko dla Wileńskie- 
бо Banku Ziemskiego, ale i dla po- 
zostałych instytucyj kredytu długo- 


terminowego rok 1932 był ciężkim 
okresem. 

Problem zaległości, stale wzrasta- 
jących z tytułu nieuiszczonych w ca- 
łości rat, wysunął się niewątpliwie 
na czoło zagadnień instytucyj kredy- 
tu długoterminowego. 

Jeżeli chodzi o Wileński Bank 
Ziemski, rok sprawozdawczy cecho- 
wało, poza wymienionym wzrostem 
zaległości, wstrzymanie działalności 
kredytowej. Ogólna suma listów za- 
stawnych w obiegu spadła według 
stanu z końca 1932 r. o zł. 6.103 tys. 
do kwoty zł. 97.437 tys. Spadek ten 
powstał w związku z przeprowadza- 
ną corocznie amortyzacją. 

Po stronie biernej bilansu jest do 
zanotowania pozatem spadek fundu- 
szu na opłacenie kuponów o zł. 917 
tys. do zł. 2.195 tys. oraz funduszu 
amortyzacyjneśo o zł. 455 tys. do 
zł. 251 tys. Zmniejszenie to dotyczy 
zwłaszcza funduszu amortyzacyjnego 
od pożyczek dolarowych. 

Ważniejsze zmiany ро stronie 
czynnej bilansu poza zaznaczonym 
już spadkiem stanu udzielonych po- 
życzek dotyczyły rachunków bieżą- 
cych, które zmalały o zł. 2.414 tys. 
do zł. 1.208 tys. Raty, zarówno bie- 
żące, jak i zaległe oraz papiery war- 
tościowe własne zwiększyły się o po- 
ważne kwoty. Raty od pożyczek zło- 
towych wzrosły o zł. 1.114 tys., na- 
tomiast od pożyczek dolarowych o zł. 
2.218 tys. Stosując podział na raty 
bieżące i na raty zaległe, okazuje 
się, że raty bieżące spadły o zł. 
1.499 tys., a zaległe wzrosły o zł. 
4.831 tys., wynosząc w końcu roku 
poważną kwotę zł. 18.194 tys. 

Zwiększenie papierów  wartościo- 
wych własnych o zł. 2.709 tys. po- 
wstało w związku z konieczneścią 
dania zabezpieczenia na kredyt w ot- 
wartym rachunku w Banku Polskim. 
Na zabezpieczenie to dano 10% ob- 
ligacje Wileńskiego Banku Ziem- 
skiego, specjalnie w tym celu emito- 
мапе, c» też uwidocznione jest w o- 
sobnej pozycji po stronie biernej bi- 
lansu. Jak się wydaje, Bank Pol- 
ski przyszedł w ten sposób Wileń- 
skiemu Bankowi Ziemskiemu z pomo- 
cą, by tenże mógł wywiązać się z 
zobowiązań w stosunku do właścicieli 
emitowanych listów. 

Egzekucja należności miała prze- 
bieg w roku sprawozdawczym nieco 
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inny. O ile w 1931 roku wystawiono 
na licytację, zarówno w pierwszem, 
jak i drugiem półroczu przeszło 130/0 
ogółu nieruchomości ziemskich, słu- 
żących za zabezpieczenie pożyczek, 
to w 1932 r. w pierwszem półroczu 
tylko 11,6%, w drugiem zaś nieco 
więcej, bo 12,5Vv. 

W stosunku do wierzytelności za- 
bezpieczonych nieruchomościami 
miejskiemi w pierwszem półroczu 
1932 r. zastosowano bardziej niż w 
tym samym okresie zeszłego roku li- 
beralną metodę, zaostrzając ją na- 
tomiast w drugiem półroczu. Należy 
podkreślić, że stosunek nieruchomo- 
ści miejskich wystawionych na licy- 
tację do ogółu jest gorszy (15,190 — 
17,9%), niż to ma miejsce przy nie- 
ruchomościach ziemskich. 

Ogólna liczba nieruchomości sprze: 
danych z licytacji wynosiła w 1931 r 
83 (60 ziemskich, 23 miejskich), na- 
tomiast w 1932 r. 55 (38 ziemskich, 
17 miejskich). To samo oczywiście 
dotyczy kwoty, jaką uzyskano przy 
licytacji; spadła ona ze zł. 2.968 tys. 
(nieruchomości ziemskie zł. 2.085 tys. 
miejskie zł. 883 tys.) do sumy zł. 1.130 
tys. (ziemskie 846 tys., miejskie zł. 
290 tys.). 

Zupełnie odmiennie przedstawia 
się kwestja przejmowania przez Bank 
nieruchomości na własność z powodu 
niedojścia do skutku licytacyj. Nie- 
ruchomości ziemskich przejęto w 
1931 roku zaledwie 19 na sumę zł. 
1.214 tys., gdy w roku sprawozdaw- 
czym aż 86 na zł. 2.477 tys. Nieru- 
chomości miejskich przejęto w 1932 r. 
3 na sumę zł. 18 tys., w roku zaś 
poprzednim fakt taki nie miał zu- 
pełnie miejsca. 


Czysty zysk osiągnięty za rok 1932 
wyniósł zł. 518 tys., spadł więc w po- 
równaniu z okresem poprzednim o 
zł. 408 tys. 

Jak wynika z rachunku zysków i 
strat, ogólna suma wydatków utrzy- 
mała się na poziomie poprzedniego 
roku. Nastąpiły tylko pewne przesu- 
nięcia w poszczególnych grupach wy- 
datków, głównie zaś w wydatkach 
operacyjnych, które dość znacznie 
spadły, oraz w wydatkach z tytułu 
przejęcia nieruchomości w związku 
z niedojściem do skutku licytacyj, 
które o podobną kwotę wzrosły. 

Kurs listów zastawnych złotowych 
utrzymywał się nadal na niskim po- 


ziomie, wykazując tendencję zniżko- 
wą. Listy dolarowe wahały się w 
granicach podobnych jak poprzednio, 
wreszcie akcje Banku spadły o zł. 
113 do 51. 
Ј. К. 

Bank Kwilecki, Potocki i S-ka 
w Poznaniu w r. 1932. 


W związku z trudnem położeniem 
rolnictwa sytuacja pracującego ze 
słerami rolniczemi Banku Kwilecki, 
Potocki i S-ka doznała pogorszenia. 
Obroty Banku zmniejszyły się, w 
następstwie czego spadły również 
dochody Banku. Równocześnie na- 
stąpił dość silny proces wycoływa- 
nia wkładów, co przy zagrożonych 
kredytach udzielonych rolnikom wy- 
magało konieczności utrzymywania 
płynności kasowej. 

Bilans Banku na dzień 31 grudnia 
1932 r. w porównaniu z rokiem po- 
przednim wykazuje spadek  wkła- 
dów o 1.168 tys. do 4.454 tys. zł. 
oraz rachunków bieżących (salda 
kredytowe) o 697 tys. do 2.052 tys. 
zł. Zadłużenie z tytułu redyskonta 
zmniejszyło się o 1.896 tys, do 6.512 
tys. zł. Po stronie czynnej pogoto- 
wie kasowe utrzymane zostało na 
poziomie z roku poprzedniego w su- 
mie 471 tys. Portfel wekslowy obni- 
Żył się o 2.618 tys. do 7.090 tys. Spa- 
dły również kredyty udzielone w 
rachunkach bieżących (salda debe- 
towe) o 1.193 tys. do 5.963 tys. zł. 

Suma bilansowa Banku zmniejszy- 
ła się z 21.498 tys. zł. w 1931 r. do 
17.618 w r. ub. 

W rachunku zysków i strat spa- 
dek dochodów spowodowany został 
głównie przez zmniejszenie pobra- 
nych procentów i prowizji o 588 tys. 
do 1.406 tys. oraz zysku na towa- 
rach o 176 tys. do 533 tys, zł. Po 
stronie wydatków procenty i pro- 
wizje wypłacone spadły o 323 tys. 
do 1.132 tys. zł., następnie koszty 
handlowe o 282 tys. do 726 tys. 
Znacznie większy natomiast spadek 
wykazała suma zapłaconych podat- 
ków, bo o 134 tys. do 92 tys. zł. W 
bardzo znaczny sposób wzrosły stra- 
ty na dłużnikach, bo o 152 tys. do 175 
tys. zł., wskutek czego Bank wyka- 
zał za rok 1932 stratę w wysoko- 
ści 129 tys. zł., która została prze- 
niesiona na rok następny. 
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Kredyt angielski na elektryfika- 
cję węzła warszawskiego. 


W dniu 2 sierpnia r. b. została pod- 
pisana w Londynie przez p. Min. Ko- 
ca umowa między przedsiębiorstwem 
P. K. P. a firmami angielskiemi: „The 
English Electric Co. Ltd.” i „Metro- 
politan Vickers Electrical Export Co. 
Ltd.', na mocy której przedsiębior- 
stwo Р. K. P. otrzyma od tych firm 
kredyt częściowo gotówkowy, czę- 
Ściowo towarowy na ogólną sumę 
funt. 1.980.000. Kredyt ten zostanie 
zużyty na elektryfikację sieci kolejo- 
wej węzła warszawskiego. 

W związku z przebudową tejże 
sieci pociągi przechodzące przez War- 
szawę ze wschodu na zachód lub 
odwrotnie, zarówno na terenie mia- 
sta, jak od Mińska Mazowieckiego 
i Otwocka z jednej, a Żyrardowa z 
drugiej strony Wisły, poruszane bę- 
dą trakcją elektryczną. 

Zawarta umowa przewiduje, iż ca- 
łość linji zelektryfikowanej wyniesie 
około 200 klm. jednotorowych. Koszt 
budowy tej linji został określony na 
1.450.000 Ё, z których 900.000 Ł zo- 
stanie zużyte na zakup maszyn i ma- 
terjałów wykonanych w Anślji, Li 
takich, których w Polsce wykonać 
nie można, reszta zaś, t. j. 550.000 Ł, 
na zakup maszyn i materjałów wyko- 
nanych w Polsce. Za dostarczone bądź 
z Anglji, bądź z Polski materjały, 
lokomotywy, wagony i t. p. odpowia- 
dać będą firmy zawierające umowę. 

Pozatem zostaje otwarty przez kon- 
trahenta angielskiego kredyt go- 
tówkowy dla P. K. P. w wysokości 
530.000 Ё dla wykonania robót bu- 
dowlanych, związanych z przebudo- 
wą węzła warszawskiego. Spłata, za- 
równo kredytu gotówkowego, jak 1 
towarowego odbywać się będzie w 
funtach szterl. wg. kursu dnia (bez 
klauzuli złota) i dokonywana będzie 
w Anglii. 
` Spłata kredytu rozpocznie się w r. 
1936 w miesiącu kwietniu i będzie 
dokonywana w ratach kwartalnych 
w takiej wysokości, iż całkowita 
spłata kredytu nastąpi w roku 1942. 

Oprocentowanie, zarówno kredytu 
towarowego, jak i gotówkowego, wy- 
nosić będzie 6°/, od sta rocznie bez 
jakichkolwiek kosztów dodatkowych. 
Kredyt ten nie będzie zabezpieczony 
żadnym zastawem ani na dochodach, 
ani na majątku Skarbu Państwa. 


Jest tylko zastrzeżone w umowie, 
iż bez porozumienia się z kontrahen- 
tem P. K. P. do czasu spłaty kredy- 
tu nie mogą udzielić zastawu dla in- 
nych operacyj na zelektryfikowanych 
przez wymienione firmy odcinkach 
linji. 

2а jedyną gwarancję, że spłaty 
kredytu zostaną dokonane, służyć bę- 
dą skrypty dłużne, gwarantowane 
przez Skarb, które P. K. P. wystawi 
na całą ogólną sumę kontraktu, t. j. 
tak kredytu towarowego, jak i go- 
tówkowego. Skrypty te zdeponowane 
będą w poważnym banku i będą stop- 
niowo wycofywane w miarę tego, jak 
P. K. P. będą uskuteczniały spłatę 
kredytu. Firmy angielskie otrzyma- 
łyby te skrypty tylko w tym wypad- 
ku, o ile K. P. nie dotrzymałyby 
swych zobowiązań. 


Program robót przewiduje, iż elek- 
tryfikacja linji  Warszawa-Wschod- 
nia do Pruszkowa zostanie wykoń- 
czona w ciągu 2-ch do 2 i pół lat. 
Linja Pruszków — Żyrardów wykoń- 
czona będzie w ciągu 2 i pół — 3 lat, 
Warszawa-Wschodnia do Otwocka w 
ciągu 3 — 3 i pół lat, a Warszawa- 
Wschodnia do Mińska Mazowieckie- 
бо będzie wykończona w ciągu 3 i pół 
—4 lat. Lokomotywy będą dostar- 
czone w ciągu 2 — 2 i pół lat, wa- 
gony zaś w czterech partjach w cią- 
би od 2 do 4 lat. W tym samym 
okresie czasu zostaną wykończone 
stacje rozdzielcze. 


Zadłużenie P. K. Р. powstaje stop- : 
niowo w miarę wykonywania robót. 
Procenty biegną od chwili wydania 
przewidzianego w umowie świadectwa 
wykonania robót. 


Dla sporów wszelkiego rodzaju w 
bardzo szerokiem ujęciu przewidzia- 
ny jest Sąd Rozjemczy. 


Koncentracja rewizyjnych związ- 
ków spółdzielni rolniczych. 


Spółdzielczość rolnicza przeżywa 
ciężki kryzys, wywołany przedewszy- 
stkiem trudnem położeniem finanso- 
wem rolników. Napotkane trudności 
przez spółdzielczość rolniczą wysu- 
nęły na czoło zagadnienie reorgani- 
zacji wewnętrznej jej organów. Prze- 
dewszystkiem chodzi o skoncetrowa- 
nie wszelkich władz dla usprawnienia 


60 | | BANK 


pracy i potanienia kosztów admini- 
stracyjnych. 

Celem obrony interesów spółdziel- 
czych oraz ujednostajnienia akcji 
spółdzielczej na terenie całego Pań- 
stwa, trzy największe zespoły spół- 
dzielcze w Polsce utworzyły komisję 
porozumiewawczą. Wewnątrz zaś każ- 
dego z tych zespołów trwają przygo- 
towawcze prace do koncentracji or- 
ganów. W Zjednoczeniu Związków 
Spółdzielni Rolniczych połączone nie- 
bawem zostanie pięć związków rewi- 
zyjnych  spółdzielczo-rolniczych, а 
więc: Zw. Rewizyjny Spółdz. Rolni- 
czych w Warszawie, obejmujący do- 
tychczas ziemie b. Kongresówki i 
kresów wschodnich, Patronat Spółdz. 
Roln. w Małopolsce, istniejący we 
Lwowie i Krakowie, Pomorski 7м. 
Rew. Spółdz. Roln. — Toruń, Zw. 
Rew. Spółdz. Roln. Kas Reiffeisena 
i Stefczyka w Katowicach oraz Zw. 
Rew. Spółdz. Roln. w Cieszynie. Na 
miejsce ich powstaje jeden związek 
rewizyjny z siedzibą w Warszawie, 
który obejmie wszystkie kompetencje 
pięciu dotychczasowych związków. 


KRONIKA ZAGRANICZNA 


Najważniejsze ustawy gospodar- 
cze, wydane w okresie prezy- 
dentury Roosevelta. 


Ustawy, dotyczące spraw 
bankowychi pienięż- 
Gitt? 

Do ustaw tych należą: 

1) Zarządzenia inilacyjne t. zw. 
„inflation amendment”, stanowiące 
część drugą Farm Relief Act'u. 

2) Emergency Banking Lav (nad- 
zwyczajna ustawa bankowa). 

3) Banking Act z 1933 roku, zwana 
popularnie Glass-Steagall Act. 


4) Ustawa o obrocie papierami 
wartościowemi. 

5) Ustawa о zniesieniu klauzuli 
złotej. 


Ustawa ad 1) jest upełnomocnie- 
niem prezydenta do: a) zezwolenia 
bankom rezerwowym na zakup pa- 
pierów rządowych do sumy 3 miliar- 
dów dolarów, b) wypuszczenia Uni- 
ted States notes na sumę 3 miljd. 
dolarów na wykup obligacyj rządo- 
wych, с) zredukowania zawartości 
złota w dolarze do .50%/e, d) bicia 


monet srebrnych według określonej 
relacji do złota, e) przyjmowania od 
rządów zagranicznych srebra na po- 
czet spłaty długów po cenie 50 cen- 
tów za uncję i do sumy 200 milj. 
dolarów. 

Ustawa ad 2) reguluje przedewszy- 
stkiem sprawę wywozu złota i pod- 
jęcia operacyj przez banki dotknię- 
te kryzysem. Ponadto ustawa rozsze- 
rza przywilej banków członkowskich 
rzdyskonia weksli w bankach rezer- 
wowych, zezwala bankom nieczłon- 
kowskim na korzystanie z pewnych 
udogodnień kredytowych w systemie 
Rezerwy Federalnej, przewiduje emi- 
sję Federal Reserve bank notes bez 
specjalnego pokrycia złotem, a je- 
dynie na mocy zabezpieczenia inne- 
mi aktywami, upoważnia Recon- 
struction Finance Corporation do 
udzielenia pomocy bankom przez za- 
kup ich akcyj uprzywilejowanych, 
wreszcie przewiduje ustanawianie 
nad bankami kuratorów. 


Ustawa ad 3) wprowadza do sy- 
stemu bankowego szereg doniosłych 
zmian. Może najważniejsze, lecz i 
najbardziej sporne jest postanowie- 
nie tej ustawy o zabezpieczeniu de- 
pozytów w bankach. W tym celu 
przewidziana jest instytucja gwa- 
rancyjna o kapitale, stworzonym z 
wpłaty rządu i banków w stosunku 
do posiadanych przez nie depozytów. 
W połowie 1934 roku wejdzie w ży- 
cie stały plan ubezpieczeniowy, któ- 
ry przewiduje pełne ubezpieczenie 
depozytów do 10 tys. dolarów, ubez- 
pieczenie depozytów do 50 tys. dol, 
w 75%/о-асһ i powyżej tej sumy w 
50%-асһ. Udział w instytucji gwa- 
rancyjnej jest przymusowy dla ban- 
ków — członków Systemu Rezerwy 
Federalnej, a dobrowolny dla innych 
banków z tym jednak warunkiem, że 
banki te staną się przed 1. VII. 1936 
roku członkami Federal Reserve Sy- 
stem u. Banki narodowe zostały zrów- 
nane w prawach z bankami stanowe- 
mi w poszczególnych stanach w spra- 
wie otwierania oddziałów. Ustawa 
zabrania oprocentowywania depozy- 
tów bezterminowych. Stopę procen- 
tową od depozytów terminowych bę- 
dzie regulował Federal Reserve Bo- 
ard. Banki oszczędnościowe mogą 
przystępować w charakterze człon- 
ków do Federal Reserve System'u. 
Wymagania dotyczące kapitału za- 
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kładowego w bankach narodowych 
zostały podwyższone.  Zabroniono 
bankom prywatnym dokonywania 
równocześnie operacyj kredytowych 
krótko i długoterminowych. 


Ustawa ad 4) mówi, iż każda emi- 
sja papierów wartościowych musi być 
zarejestrowana w Federal Trade 
Commision. Za fałszywe informacje, 
a także za nieprawdziwe ogłoszenia 
w Sprawie emisji instytucja emitują- 
ca ponosi odpowiedzialność materjal- 
ną i karną. 

Ustawa ad 5) głosi, że wszelkie 
postanowienia w obligacjach i innych 
zobowiązaniach, domagające się spła- 
ty należności w monecie złotej, o- 
kreślonej jakości i wagi, są sprzecz- 
ne z interesem publicznym. Zobowią- 
zania takie są prawnie uregulowane 
wtenczas, gdy zapłata nastąpi w 
płatnym środku płatniczym do wy- 
sokości wymienionej w nich sumy. 


Fa r m. R.efleiUeS JA Geet, 


Ma na celu usunięcie rozbieżności 
między cenami artykułów rolnych i 
przemysłowych przy pomocy ograni- 
czenia produkcji artykułów rolnych 
i podniesienia ich cen. Sekretarz 
Rolnictwa zawiera z producentami 
rolnymi układy, mające na celu ogra- 
niczenie produkcji. Wzamian za pod- 
pisanie układu otrzymuje rolnik pre- 
mję. Fundusze na wypłatę premij u- 
zyskiwane są z opodatkowania sprze- 
daży produktów rolnych. Słabą stro- 
ną tego postanowienia jest to, że 
sprzyja ono ograniczeniu konsumcji. 

Ponadto ustawa przewiduje zogni- 
skowanie pomocy kredytowej udzie- 
lanej rolnictwu przez różne urzędy 
w Federal Farm Board. 


National Industrial 
Recovery Act (МКА). 


Ustawa składa się z dwóch części. 
Pierwsza część upoważnia prezydenta 
do kontroli przemysłu. Instrumen- 
tem kontroli jest kodeks uczciwej 
konkurencji, który muszą podpisać i 
przestrzegać poszczególne gałęzie 
przemysłu. Kodeks uczciwej konku- 
rencji ustala między innemi mini- 
malne płace i najwyższy czas pracy. 

Druga część ustawy przewiduje 
roboty publiczne, jako środek, który 
ma zapoczątkować poprawę gospo- 
darczą. Na przeprowadzenie robót 
publicznych przewidziane są emisje 


obligacyj do sumy 3,3 miljd. dolarów. 
Szczegółowe postanowienia części 
drugiej omawiają sprawę obsługi o- 
bligacyj, emitowanych na roboty pu- 
bliczne. 


Ustawa kolejowa. 


Ustawa ma na celu reorganizację 
kolei, zwłaszcza w zakresie uzgod- 
nienia ich usług, aby w ten sposób 
poprawić gospodarkę finansową kolei. 
Nad uzgodnieniem ruchu kolejowego 
na poszczególnych linjach i gospo- 
darką towarzystw kolejowych czuwa 
organ związkowy wraz z komisjami 
doradczemi ze strony tych towa- 
rzystw. Towarzystwa kolejowe pod- 
dane zostały jurysdykcji międzysta- 
nowej komisji handlowej. 


Ustawa oszczędno ś- 


ciowa. 


Ustawa przewiduje różne oszczęd- 
ności w zwyczajnych wydatkach 
związkowych. Największe oszczęd- 
ności przewidziane są w zasiłkach 
dla weteranów drogą rewizji zasad, 
na jakich są dotychczas te zasiłki 
udzielane. Ponadto ustawa upoważ- 
niła rząd do redukcji uposażeń w 
urzędach państwowych w granicach 
do 15%/0 oraz do reorganizacji apa- 
ratu administracyjnego. W ten spo- 
sób oszczędności budżetowe miały 
wynieść około 500 milj. dolarów, 
dzięki czemu ma być osiągnięta rów- 
nowaga budżetu w bieżącym roku 
skarbowym. 


Zarządzenia antypro- 
hibicyjne. 

Jedynym aktem ustawodawczym w 
tym zakresie jest „beer law", zezwa- 
lające na produkcję piwa o mocy 
3,270 w tych stanach, w których na 
to zezwalają prawa stanowe. Produk- 
cja piwa w kraju obciążona została 
jedynie podatkiem w wysokości 5 do- 
larów od baryłki, a import w wyso- 
kości 1 dolara od gallona. Dalsze 
kroki w sprawie zniesienia prohibi- 
cji należą do poszczególnych stanów. 
W przewidywaniu, że poszczególne 
stany zniosą wkrótce prohibicję na 
drodze ustawowej, ustanowiono w 
części drugiej ,„Nira', poświęconej ro- 
botom publicznym, szereg podatków 
od napojów alkoholowych. 


S. W. 
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Obrót złotem w Stanach 
Zjednoczonych. 


Porzuceniu systemu waluty złotej 
przez Anglję nie towarzyszyło wcale 
wydanie jakichkolwiek ograniczeń w 
sprawie obrotu złotem, Przywóz, a 
zwłaszcza wywóz złota z Londynu 
mógł być dokonywany nadal swo- 
bodnie, a cena rynkowa tego metalu 
kształtowała się w zależności od 
wolnej gry sił podaży i popytu. Du- 
że ilości złota dopływały zatem z 
Południowej Afryki, Indyj i t. p. na 
rynek londyński, gdzie były zakupy- 
wane przez różne banki centralne, a 
także osoby prywatne na cele tezau- 
ryzacji. Cena złota na rynku kształ- 
towała się codzień inaczej, zupełnie 
niezależnie od ceny parytetowej w 
funtach. Znany oddawna, jako jedy- 
ny na świecie wolny rynek złota, 
Londyn nadal takim rynkiem pozo- 
stał, nawet po zaniechaniu przez An- 
glję systemu waluty złotej. 


Zupełnie inna sytuacja jest w Sta- 
nach Zjednoczonych. Kraj ten nie 
posiadał i nie posiada wolnego ryn- 
ku złota, mimo że jest trzecim zko- 
lei na świecie producentem tego me- 
talu o produkcji rocznej około 2 mil- 
jonów uncyj. Producenci sprzedawa- 
li stale do końca sierpnia r. b. ame- 
rykańskiej Treasury — wyproduko- 
wane złoto po cenie parytetowej 
20,67 dolara za uncję, mimo spadku 
dolara i mimo że w wolnym obrocie 
światowym cena tego metalu kształ- 
towała się po 28 — 30 dolarów za 
uncję. Po cenie parytetowej również 
odstępowała Treasury amerykańska 
zakupiony metal na cele przemysło- 
we jubilerom lub innym przemysłow- 
com, którzy uzyskali pozwolenie na 
kupno. Zakupywanie złota dla ce- 
lów tezauryzacji, a także wywóz te- 
бо metalu zostały zabronione pod 
groźbą surowych kar przez Emergen- 
cy Banking Act z marca r. b. 

W rezultacie tych zarządzeń i nie- 
zmienionej ceny złota, mimo że na- 
stąpiła zwyżka cen innych towarów 
i płac, kopalnie złota Stanów Zjed- 
noczonych, zatrudniające zgórą 50 
tys. pracowników, znalazły się w bar- 
dzo trudnej sytuacji. Ich produkcja, 
wynosząca jeszcze w pierwszej poło- 
wie roku bieżącego przeciętnie mie- 
sięcznie 187,5 tys. uncyj, spadła w 
maju do 185 tys. uncyj, a w czerwcu 


do 142 tys. uncyj, t. j. do poziomu 
najniższego w obecnem stuleciu. Był 
to dostatecznie ważki powód, ażeby 
skłonić prezydenta Roosevelta do 
złagodzenia dotychczasowych prze- 
pisów w sprawie obrotów złotem. 


Wydane w końcu sierpnia r. b. zarzą 
nia w sprawie nowowyprodukowanego 
złota postanawia, że metal ten przyj- 
muje nadal od kopalni w celach 
sprzedaży Treasury. Ireasury odstę- 
puje ten metal na wywóz zagranicę 
lub osobom, które zgłosiły 
umotywowane zapotrze- 
bowanie dla celów prze- 
mysłowych lub arty- 
stycznych. Cena kupna i sprzeda- 
ży złota będzie oznaczana nadal przez 
Sekretarza Skarbu; sprzedaż doko- 
nywana będzie za pośrednictwem 
banków federalnych lub upoważnio- 
nych przez Skarb agentów. Dla na- 
bycia złota przez poszczególne oso- 
by lub instytucje potrzebne będą spe- 
cjalne pozwolenia; bez pozwoleń bę- 
dą mogły nabywać złoto tylko banki 
federalne. 


Zezwalając na wywóz złota i sprze- 
daż wewnątrz kraju na cele prze- 
mysłowe, jak również uelastycznia- 
jąc cenę sprzedaży tego metalu — 
ostatnie zarządzenie Roosevelta w 
sprawie obrotów złotem pozostawia 
ооғаїіет w mocy dotychczasowe prze- 
pisy o tezauryzacji i przewiduje wy- 
sokie kary za ich nieprzestrzeganie. 


S. W. 


Położenie banków amerykań- 
skich w II kwartale r. b. 


W ciągu II kwartału r. b. liczba 
banków członkowskich, pozostają- 
cych jeszcze pod ochroną morato- 
rjum, zmniejszyła się o 203 do 1104, 
podczas gdy liczba banków człon- 
kowskich dopuszczonych do obrotów 
nieograniczonych zwiększyła się o 
215 do 5602. Stan depozytów pierw- 
szej kategorji banków wyrażał się ` 
cyfrą 1.425,4 milj. dol., a depozyty l 
kategorji wynosiły 26.425,6 milj. dol. 
w końcu II kwartału r. b. Z raportów 
Federal Reserve Board wynika, że 
w połowie roku bież. ogółem 13.770 
banków działało normalnie, przyczem 
stan ich depozytów w tymże okresie 
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wynosił łącznie 31/2 miljarda dol. 
Ilość banków nie posiadających licen- 
cji wynosiła 3120, a stan ich depozy- 
tów wynosił 2% miljarda dolarów. 


Przyszłość gold standardu we 
Francji. 


„The Financial News“ z dn. 7 
września r. bh, omawiając sytuację 
Francji, stwierdza, że większość tru- 
dności finansowych Francji zaczyna 
się i kończy się na budżecie. Defi- 
cyt budżetowy tego kraju wynosi od 
dłuższego czasu kilka miljardów i jest 
coraz trudniej znaleźć dla niego po- 
krycie. Gubernator Banku Francji, 
p. Moret, powołując się na ustawę z r. 
1928, w myśl której Bank nie może 
pożyczyć rządowi więcej jak 3.200 
milj. fr., odmawia dalszego dyskonto- 
wania francuskich weksli skarbowych, 
które wobec tego nie są także poszu- 
kiwane przez prywatne banki fran- 
cuskie. Sytuacja ta znalazła czaso- 
we rozwiązanie przez zdyskontowanie 
francuskich weksli skarbowych zagra- 
nicą. 

Optymiści wierzą, że rządowi fran- 
cuskiemu uda się jedno z najtrud- 
niejszych zadań, a mian. wyjednać 
zgodę u społeczeństwa na wprowa- 
dzenie nowych podatków. Poza tru- 
dnościami budżetowemi niepomyśl- 
nym czynnikiem jest również fakt, 
że przy obecnym kursie wymiennym 
w stosunku do walut nieopartych na 
złocie frank jest niewątpliwie prze- 
ceniony. Wskutek tego koszty pro- 
dukcji i ceny we Francji b. nieznacz: 
nie się obniżyły. Sytuacja jest po- 
ważna, gdyż jakkolwiek stale się 
powtarza, że wywóz nie posiada tak 
wielkiego znaczenia dla życia gospo- 
darczego Francji, to z drugiej stro- 
ny bilans płatniczy ucierpiał bardzo 
z powodu wysokiego poziomu cen 
wewnętrznych i zmniejszenia się ru- 
chu turystycznego. 

Powstaje więc kwestja, czy Francja 
będzie mogła w dalszym ciągu znieść 
tę sytuację, jeśli funt i dolar ulegną 
jeszcze większej deprecjacji. Jak- 
kolwiek prawdą jest, że irank jest 
zabezpieczony rezerwą złota w wyso- 
kości 1 miljarda Ł., niebezpieczeństwo 
dla stałości kursu franka wypływa nie 
z jego słabości, lecz z jego zbyt moc- 
nej pozycji. Dewaluacja bowiem mo- 
śłaby przynieść ogromną ulgę dla 


bilansu płatniczego Francji, nie mó- 
wiąc już o tem, że uratowałaby pro- 
blem budżetowy, dzięki zyskom, po- 
chodzącym z rewaluacji rezerw złota. 


Moratorjium transferowe w Ru- 
munji. 


Dnia 15 sierpnia nastąpiło zawie- 
szenie transferu sum, należących za- 
granicy od kas autonomicznych i mo- 
nopolowych. Dłużnicy złożą odnoś- 
ne kwoty w lejach w Banku Rumuń- 
skim, zwalniając się temsamem cd 
zobowiązań wobec wierzycieli aż do 
chwili, kiedy państwa gold-standar- 
dowe, ułatwiając obrót handlowy, 
umożliwią Bankowi Narod. Rumu- 
nji uzyskanie odpowiedniej ilości de- 
wiz na cele transferu. 


Korona estońska związana z łun- 
tem; angielskim. 


Dotychczas frank francuski stano- 
wił podstawę kursu korony estoń- 
skiej. Z inicjatywy rządu estońskie- 
go Rada Nadzorcza Banku Estoń- 
skiego postanowiła przyjąć funt an- 
gielski jako podstawę obliczenia kur- 
su korony estońskiej. Od dnia prze- 
wartościowania korony estońskiej 
(28. 6. 33 r.) kurs łunta obniżył się 
z 19,10 do 18,05 koron est. za 1 Ё. 
Coprawda korona estońska nie towa- 
rzyszyła funtowi w tym spadku, ale 
prawdopodobnie to samo nastąpi z 
koroną estońską. Od ewentualnego 
wzrostu kursu funta ang. korona est. 
będzie uniezależniona i kurs jej nie 
przekroczy parytetu ustalonego dn. 
1. 9. 33 г. (19,10 do 19,40 kr. est. 
za 1 Ё). 


Frank szwajcarski. 


W biuletynie miesięcznym, ogłoszo- 
nym przez Bank Szwajcarski, pomie- 
szczony został dość obszerny arty- 
kuł, omawiający sytuację franka 
szwajcarskiego. Między innemi po- 
wiedziano tam, iż czynniki kompe- 
tentne jak i władze Banku Narodowe- 
$o Szwajcarskiego są stanowczo zde- 
cydowane na podtrzymanie franka 
szwajcarskiego przez oparcie go na 
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standardzie złota. Tezauryzacja ze 
swej strony może również przyczy- 
nić się do wzmocnienia pozycji tej 
monety. Sytuacja Banku Szwajcar- 
skiego polepszyła się znacznie w cią- 
gu ostatnich lat, tembardziej, że Bank 
ten nie udziela swemu rządowi żad- 
nych zaliczek, podczas gdy rządy 
innych państw otrzymują znaczne za- 
liczki od swych banków emisyjnych. 
Bank Szwajcarski może również li- 
czyć na pomoc innych państw, które 
nie widzą korzyści w deprecjacji mo- 
nety szwajcarskiej, zwłaszcza zaś 
Francji. Chociaż bilans płatniczy 
Szwajcarji w ciągu ostatnich dwóch 
czy trzech lat nie był w zupełności 
zadowalający, z powodu zmniejsze- 
nia się ruchu turystycznego, jak rów- 
nież portfelu zagranicznego, i gdyby 
bilans ten, choć w tym roku po raz 
pierwszy, wykazał pewien deficyt, to 
iednak frank szwajcarski nie ucier- 
piałby na tem, dzięki pomocy i rezer- 
wom, któremi może dysponować na- 
ród szwajcarski. Konferencje, nie- 
dawno odbyte w Bernie a omawiają- 
ce nowy program polityki finansowej, 
opracowany przez Radę Związkową., 
potwierdzają chęć poniesienia na- 
wet pewnych ofiar, celem poprawie- 
nia sytuacji. Dla tych to przyczyn 
frank szwajcarski mimo wszystkich 
ataków spekulacyjnych zdoła się u- 
trzymać. 


Rozluźnienie restrykcyj dewizo- 
wych w Austrii. 


Rząd austrjacki wydał dekret, mo- 
cą którego wszelkie długi zagranicz- 
ne — a więc zarówno publiczne, jak 
i prywatne — mogą być ѕріасапе 
według bieżącego kursu szylinga, a 
nie według sztucznego kursu pary- 
tetowego, jak to miało miejsce do- 
tychczas. Decyzja taka oznacza ko- 
niec kontroli dewizowej, o ile chodzi 
o bieżące tranzakcję handlowe i fi- 
папѕоме. Narodowy Bank Austrjac- 
ki wprawdzie będzie w dalszym cią- 
gu publikował dawne oficjalne kursy 
parytetowe, lecz wszelkie tranzakcje 
dewizowe będą przeprowadzane na 
rynku prywatnym przy aktywnym 
udziale centralnej instytucji emisyj- 


nej. Przyczyną, dla której kurs fak- 
tyczny szylinga nie dostąpił jeszcze 
zaszczytu, aby być uznanym za kurs 
ołicjalny, jest poprostu to, że Au- 
strja uważałaby za krok przedwczes- 
ny ulegalizowanie stabilizacji szylin- 
ga przed ustawową stabilizacją fun- 
ta i dolara. Od kilku miesięcy kurs 
szylinga austrjackiego ustabilizował 
się na poziomie 128 szylingów papie- 
rowych za 100 szylingów złotych. 


Wpływy z ostatniej pożyczki za- 
granicznej dla Austrii. 


Wpływy te, które w sumie ogólnej 
wynoszą 249,4 milj. szyl. złotych, 
użyte zostaną w sposób następujący: 
100 milj. pójdzie na spłatę kredytu 
w Banku Angielskim, 85 milj. — na 
zaległości z tytułu obsługi pożyczek 
zagranicznych, pozostałe 64,4 milj. 
na częściową spłatę kredytu zaciąg- 
niętego w B. R. M. w sumie 90 milj. 
szyl. Resztę tego kredytu w sumie 
25,6 milj. spłacić ma z własnych re- 
zerw Bank Narodowy. Tak więc o- 
statecznym rezultatem zaciągnięcia 
ostatniej pożyczki zagranicznej bę- 
dzie raczej zmniejszenie, a nie zwięk- 
szenie się rezerw zagr. Banku Naro- 
dowego. Podobno spłata kredytu w 
В. R. M., która nie została zastrzeżo- 
na w protokule genewskim ostatniej 
pożyczki zagr. Austrji, роѕіапоміопа 
została dobrowolnie przez Bank Na- 
rodowy z uwagi na pomyślniejszą sy- 
tuację walutową tego Banku. 


Nowe prawo czekowe. 


W „Reichsgesetzbłatt' Nr. 96 z 28 
ub. m. ukazała się ustawa o nowem 
prawie czekowem w Niemczech, wy- 
dana w związku z ratyfikacją mię- 
dzynarodowego układu o ujednostaj- 
nieniu prawa czekowego. 


W „Gazetta Officiale“ ukazało się 
rozporządzenie z mocą ustawy w 
sprawie unifikacji prawa czekowego, 
w myśl konwencji zawartej 19 marca 
'931 r. między Włochami a całym 
szeregiem państw, w tem też również 
i z Polską. 
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Recenzje. 


Jerzy Schimmel. — „Miejska renta gruntowa. Studium ekonomiczno- 
urbanistyczne“. Poznań, 1933, Poznańskie Prace Ekonomiczne—pod redakcją 
prof. d-ra Edwarda Taylora, Nr. 19, str. 171. 

Nędza mieszkaniowa u nas wytworzyła swoisty i silny prąd społeczny, 
nie spowodowała natomiast prawie żadnych teoretycznych dociekań w zakre- 
sie urbanistyki z ekonomicznego punktu widzenia. Szybkie tempo rozbu- 
dowy niektórych miast, bodajże planowość w polityce budowlanej, ogromne 
sumy kapitałów i wysiłków w walce z nędzą mieszkaniową—nie odezwały się 
prawie echem w naszem piśmiennictwie ekonomicznem, — to też z praw- 
dziwem zainteresowaniem bierzemy do ręki pracę J. Schimmla. Strony 7—95 
pracy poświęcone są teorji miejskiej renty gruntowej, która w rozwoju 
doktryn ekonomicznych była przedmiotem zainteresowania wielu ekonomi- 
stów i pobudzała ciekawe prądy społeczne; strony 96—170 są poświęcone 
polityce urbanistycznej z punktu widzenia ekonomicznego. Autor podaje 
126 pozycyj bibljograłicznych i zdradza znajomość literatury przedmiotu, 
wykorzystuje też szereg statystyk zagranicznych i krajowych. 

Autor, po przedstawieniu historji doktryn, dotyczących miejskiej renty 
gruntowej, zwalcza pogląd па tę rentę, jako rentę monopoliczną. 

Następnie autor omawia następujące zagadnienia: intensywność za- 
budowy a renta, centralizacja i decentralizacja miast, prawo zabudowy, 
podatek od placów niezabudowanych i od przyrostu wartości oraz zwalczanie 
renty miejskiej. Szczupłość miejsca nie pozwala nam tu przedstawić cho- 
ciażby w ogólnym zarysie poglądów autora na powyższe zagadnienia, poglą- 
dów, które są każdorazowo szczegółowo motywowane, a stan faktyczny uza- 
sadniony statystycznie. Aktualne dla nas są słuszne rozważania o wypa- 
czeniu u nas myśli miast-ogrodów Howarda, o znaczeniu komunikacji dla 
decentralizacji miast i o konieczności uwzględniania przy sporządzaniu pla- 
nów regulacyjnych miast praw miejskiej renty gruntowej. Wybraliśmy na 
chybił-trafił parę zagadnień, zaznaczając, iż poruszonych zagadnień jest 
znacznie więcej i jeśli niektórych czytelników, przyzwyczajonych do ide- 
alistycznie społecznego poglądu na wysokość komornego, będą raziły nie- 
które poglądy autora (ustawowe komorne), to nie odmówią mu jasnego i in- 
teresującego przedstawienia i motywacji poglądów. 

Aczkolwiek więc i sama definicja i niektóre poglądy nadają się do 
dyskusji, należy uważać książkę p. Schimmla za wszechmiar użyteczną i in- 
teresującą dla wszystkich, a przedewszystkiem zainteresowanych w budowni- 
ctwie mieszkaniowem i polityce mieszkaniowej miast. Jeśli chodzi o usterki, 
to należy wypowiedzieć żal, iż autor nie pokusił się dać pewnych ilustra- 
cyj statystycznych, mających znaczenie ze względu na matematyczne for- 
muły praw renty. W każdym bądź razie, do szeregu wartościowych opra- 
cowań, ogłoszonych w serji wydawniczej „Poznańskie Prace Ekonomiczne” 
pod red. prof. Taylora, przybywa nowa dodatnia pozycja, godna polecenia 
czytelnikom, zwłaszcza praktykom. 
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Stanisław Wyrobisz — „Rentowność banków“. Kraków, 1933. Nakł. Pol. 
Akademji Umiejętności. Zasiłkiem Funduszu Naukowego Zrzeszenia Pra- 
cowników Banku Polskiego. 

Broszura ta niema nic wspólnego z rentownością banków w praktycz- 
nem tego słowa znaczeniu. Jest ona w całości poświęcona teoretycznym 
rozważaniom na temat roli banków, jako pośredników na rynku kredytowym 
z punktu widzenia kształtowania się ich rentowności. Autor udowadnia, że 
pośrednictwo banków nietylko nie podraża kredytu, lecz przeciwnie — za- 
pewnia zarówno dłużnikom, jak i wierzycielom banków lepsze warunki, niżby 
je oni mogli osiągnąć w tranzakcjach bezpośrednich. Przedsiębiorstwo ban- 
kowe kieruje się—tak jak każde inne przedsiębiorstwo—dążeniem do uzyska- 
nia maksymalnej rentowności, co je zmusza do zmniejszenia rozpiętości między 
stopą procentową płaconą wkładcom a pobieraną od kredytobiorców. Zmniej- 
szenie tej rozpiętości uważa autor za zasadniczy postulat polityki bankowej. 
Tą drogą przyśpieszają banki proces gromadzenia się wkładów oraz ułat- 
wiają przedsiębiorstwom zaopatrywanie się w tańszy kredyt, co oznacza 
wzrost tempa akumulacji kapitału. 

Broszurka ta jest napisana popularnie. W sposób przystępny wyja- 
śnia autor szereg zasadniczych, czasem nawet zbyt zasadniczych pojęć. 
Równocześnie szereg ustępów jest napisany w sposób zanadto zwięzły, za- 
wiły, a co najgorsze — nie oddający istoty opisywanych procesów. Dotyczy 
to zwłaszcza wszystkch miejsc, w których jest mowa o intlacji kredytowej 
banków. 

Zasadnicza teza, że pośrednictwo banków nie podraża kredytu jest 
dostatecznie jasna. Określenie natomiast, że zmniejszenie rozpiętości mię- 
dzy stopą procentową płaconą od wkładów a pobieraną od kredytów jest 
zasadniczym postulatem polityki bankowej, nasuwa zastrzeżenia. Naogół 
praca nie wprowadza nic nowego do omawianego przedmiotu. 

W terminologji i znakowaniu znać zbytni wpływ języków obcych. 


Std. 

Książki w języku polskim. 

Bryc. St. — „W niewoli złota”. W-wa 1933, s. 46. Zł. 80.—. 

Caro Leopold prof. dr. — „Poglądy gospodarcze Romana Rybarskie- 
go“. Lwów, 1933. S. 37. 

— Derengowski Jan — „Próba szacunku dochodów robotniczych z pracy 

w przemyśle 1928—1932". Warszawa, 1933. S. 28. 21. 1.—. Wyd. Inst. 
Spraw Społecznych. 


Ettinger Izaak A. dr. — „O stanowisku cywilno-prawnem wywiadowni 
kupieckiej”. Lwów, 1033. S. 112. Zł. 4.—. 
Fajans W. i Karpiński Z. dr. — „Uwagi w sprawie gospodarki kredy- 


towej i dewizowej. 2 odczyty“. W-wa, 1933. S. 32. Zł. 1. Dod. do Na: 
szego Świata". 

Hercberg J. I. (oprac.) — „Prawo weksłowe i czekowe objaśnione 
orzecznictwem Sądu Najwyższego“. W-wa 1933. S. 99. Zł. 2,40. 

Konkolniak Włodzimierz — „Podział administracyjny Państwa'. 
W-wa 1933. S. 155. Zł. 8.—. 

Krzyżancwski Witold dr. — „Polityka ekonomiczna faszyzmu“. Lublin 
1933. S. 350. Zł. 10.—. 
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Książki w językach obcych. 
Achterberg Erich. — „Verschuldung ohne Ausweg. Eine Betrachtung 
über den langłrisiigen Kredit in Deutschland". Mk. 1.—. 
Bailey В. С. — „Bailey's tables and methods. Simpliłied mathematics 
oł finance for banks, finance corporalions etc.“ Los Angeles, 1933. Dol. 20.—. 
Blondot G. De, — „Les théories monétaires de J. M. Keynes". Fr. 25. 
Bruppacher С. R. Dr, — „Investment Trusts“. Zurich, 1933, s. XIV, 
328. Mk. 14,40. 


Ettlinger Dt. Dr. — „Die Gewinn u. Verlustrechnung d. deutschen Kre- 
ditbanken'. Berlin 1933. S. 18, Mk. 3,80. 

Fischer Irving and Fisher Herbert W. — „Jnłłation'. London, 1933. 
S. 104. Sh. 3/6. 

Kleiner E. E. Dr. — „Die preuss. Sparkassengesetzgebung unter bes. 
Beriicks. d. Mustersatzung fî. Sparkassen". Halle, 1933. S. XX, 361. Mk. 5,80. 

Langguth К. Th. — „Handwörterbuch d Finanzwesens in deutscher 
u. englischer Sprache". Berlin, 1933, ХІ, 234, Mk. 7. 

Lewcock F. J. — „The Organisation and managment of a branch bank“ 
London, 1933. Sh. 5.—. 

Martin J. Dr. — Das Sparen in der ökonomischen Theorie“. Wien, 
1933. S. XII, 176, Mk. 5.—. 

М. М. — „Banksystem im Umbau. Beiträge zur Bank-Enquete". Frank- 
furt, 1933. Mk. 1 —, 

Weinberger F. K. Dr — „Amerikanische Managment und Fixed In- 
vesiment Trusts“. Berlin, 1933. S. III. 147. Mk. 8.—. 

Wenner G. Dr. — „Die Aufgaben der Treuhandgesellschaften in der 


modernen Volkswirtschaft“. Emsdetten/Westf., 1933. S. XII, 118. Mk. 3,50. 


Czasopisma krajowe. 


GAZETA BANKOWA. 

Nr. 16225 sierpnia b.r.: „Agonja liberalizmu“ — Zygmunt 
Broszniowski, „Bank Akceptacyjny“ — Stanisław Radoński, „Rocznik 
Statystyczny Ligi Narodów za rok 1932/33“ — A. M. 


CZASOPISMO KAS OSZCZĘDNOŚCI. 

N r. 7—8z1 lipca b.r.: „Racjonalizacja i jej zastosowanie 
w Komunalnych Kasach Oszczędności“ — Dr. Z. Witkowski, „Prawo o są- 
dowen postępowaniu egzekucyjnem VII". (Dok.) — Mgr. A. Macholz, „Cze- 
chosłowackie Kasy Oszczędności w r. 1931“. 

Nr 921 września b r: „Z Słowiański Kongres Komu- 
nalnych Kas Oszczędności", „Zasady racjonalnej organizacji wewnętrznej 
K. K. O. 1“ — Dr. Z. Witkowski. „Błędy i usterki w działalności niektó- 
rych К. К. O. — K. Kohlmann, „Sytuacja gospodarcza Polski“ — Mgr. M. 
Tułacz, „Powództwo rzeczowe (skarga hipoteczna) w świetle nowych przepi- 


sów egzekucyjnych" — Fr. Sell, „Kiedy i jak można zabezpieczyć powódz- 
ішо? 1.“ Mgr A. Macholz. 
OSZCZĘDNOŚĆ. 


Nr. 16231 sierpnia b.r.: „Z Słowiański Kongres К. KO, 
„Sprawa kredytu w Banku Akceptacyjnym", „Warunki kapitalizacji na wsi“ 
— S. M, „Pozahipoteczne zabezpieczenia wierzytelności: — M. T. 
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Nr. 17z15 września b. r: „Sytuacja gospodarcza Polski“ 
— Mgr. M. Tułacz, „Bank Komunalny a К. KO", „Organizacja związkowa 
K. K. O. w Polsce“. 


Czasopisma zagraniczne. 

DIE BANK. 

Treść nr. 33216 sierpnia 1933: „Der Staat und die 
Kartelle“ — Dr. L. Mellinger, „Der industrielle Aussenhandel Deutschlands 


und seine Entwicklungs - Tendenzen (Schlussj' — Dr. A. Schwab, „Die 
Krise der Konsumgenossenschaften" — Dr. W. Grotkopp. 

Treść nr. 34223 sier p п i a: „Eine innere deutsche 
Anleihe und ihre Ausstattungs - Möglichkeiten" — Dr. A. Schwoner, „Pró- 
numerando - Dividenden“ — Dr. J. Kastenholz. „Zum deutschen Transfer- 
Moratorium“ — Argentarius, 


Treść nr. 35 2 30 sierp nia: ,„Zahlungsbilanz* — Al. 
Lansburgh, „Die Warenkredit - Versicherung und die Grenzen ihrer Zu- 
lassigkeit ' — Joh. Reichenbach, „Die Kohlen - Verfliissigung im entschei- 
denden Stadium“ — Fr. Bartelmus. 

Treść nr. 3626 września: „Die Liquiditat d. Hypothe- 
kenbanken' — L. Mellinger, „Finanzierung der Bevólkerungs - Politik" — 
A. Schwab, „Getreide unter Glas“ — Argentarius. 

BANK—ARCHIV. 

Nr 222 15 sierpnia br przynosi m. inn. następujące 
artykuły: „Zur Frage der Einwirkung des Sturzes des englischen Płundes 
auf die deutsche Rechtsverhdltnisse' — Simonson, „Uebertragung und gut- 
gldubiger Erwerb durch Etfektenscheck' — Dr. R. Berger. 

W nrze 23 z 1 września г. b.: „Geldpolitik als Konjunktur- 
politik“ — Prof. H. Beckerath, „Die Diskussion über Arbeitsbeschaffung іп 
England“ — E. Bandmann. 

BANQUE, Septembre 1933. 

Zawiera m. in, następujące artykuły: „La Banque de France est-elle 
une Banque d'Emission sur or ou une Banque d'Emission sur marchandises?” 
— G. de Vregille, „Du risque en matière d'operations courantes de banque 
(Chèques, Virements, Encaissements)' — W. Boes, dalszy ciąg rozpraw 
„Contribution a UEtude des Bilans“ — A. Gazeau i „La Comptabilitć des 
Entreprises et la Banque" — М. Duraud, jak również większą notatkę M. 
Carsow — „Le Portefeuille et ses Annexes dans les Agences des grands Eta- 
blissements de Credit" i szereg wiadomości bieżących. 

THE BANKERS' MAGAZINE, September 1933. 

Omawia w artykule wstępnym eksperyment prezydenta Roosevelta, 
a następnie w artykule „Reforming our banking system“ rozpatruje krytycznie 
projekty Labour Party, zmierzające do reformy bankowości angielskiej. Po- 
nadto numer zawiera dalszy ciąg artykułu o nowym lokalu Banku Angiel- 
skiego jak również szereg bieżących wiadomości z dziedziny bankowości. 

THE BANKER, September 1933. 

Ogłasza artykuły: „The Imperial Monetary Policy“, „The Indian 
Reserve Bank“, korespondencje o Komisji Bankowej w Kanadzie oraz o sy- 
tuacji bankowości amerykańskiej, francuskiej i niemieckiej i wreszcie stu- 
djum Paul Einziga p. t. „London as the World's Banking Centre". 


STATYSTYKA 


Tabli. І. 


Bank Polski 
(W milj. złotych) 


Rezerwy kruszcowo-walutowe SE Ae) 65 PE = 
Rok TOY RAZY FT) FT UCP ORO ыд е е ИЧ ЖЕРЫ Ao 
А Waluty i dewizy | 23 | О o.o 83 ы S 
| zaliczone| niezali- | SS > 8 2o ЕР Ж. z 
D D a . мш gn с 
D ee 23919 do czone do | œ > as SB w S 5 > о 
Vë ыл, dał pokrycia роКгусїа{ ` Ze E 
1930 VIII 703,4 225.1 119,2 | 616.5 | 79,5 | 1.355, ' 216,8 | 58,20 
1931 VIII 567.0 145,2 135,5 | 643,6) 98,0 | 1.245, aj 169,0 | 48,47 
1932 VIII 477,2 46,9 99,9 1 657,6 | 119,1 | 1081, d 128,5 | 42,64 
1933 IV 490.9 — 67,2 | 624,8 | 107.1 | 1.021,0; 155,8) 44,95*) 
V 472,3 == 88,8 | 645,7 | 106,5 | 1.003,9| 136,1 | 44,56 
VI 412.6 — 80,4 | 634,2 | 107,8 | 1.003,8| 131,2 | 44,77 
VII 472,8 = 81.2 | 633,3 | 109.2 | 1.002,6| 149.0 | 43,92 
VIII 473.0 — 75,1 | 648,1 | 103,3 | 1,004,4| 139,7 | 44,28 


*) Odsetek pokrycia został obliczony, poczynając od końca marca. 
w/g nowych zasad pokrycia, t, zn. przedstawia stosunek złota do obiegu 
biletów i natychmiast płatnych zobowiązań. pomniejszonych o 100 miljn. zł, 


Tabl. II. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 


Rok Obieg pieniężny | Odsetek vr Rentow- | Rentow- 

$ w milj. zł. weksli } ność 8% | ność 5% 

І SRR Е Ké test. E List. Zast.| Pożyczki 

Lt: W tem bi-| PO Уу 

тіеѕіас Osół Toa: w Banku Tow. Kr. | Konwer- 
gółem ilon i mo- ._ | upadłości TEAT 

Polskim т. W-wy| ѕујпеј“*) 

аА nety sreb. SE EK 
1930 VIII 1.585,6 230.5 4,16 43 | 11.09 11,36 
1931 VIII 1.485,1 240.0 4.88 37 12,38 14,61 
1932 VIII | 1.3598 | 278,1 2,80 28 14,46 17.15 
1933 IV 1.351,5 330.5 1.26 24 14,55 15,63 
V 1.329,6 | 325,7 1.34 22 14.51 15,79 
VI 1.330,0 326,2 0,86 19 14,49 15,81 
VII 1.347,7 345,1 1.09 20 13,82 15.50 
УШ 1.339,1 354,7 0.95 13,33 14.14 


Uwagi do tablic: 
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 


Tabl. П. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomo- 
ści Statystycznych" i miesięcznych tablic statystycznych 
„Konjunktury Gospodarczej”, Obliczenia rentowności po- 
szczególnych papierów procentowych — dokonywane z uwzglę- 
dnieniem planów amortyzacyjnych przez Instytut Badania 
Konjunktur Gospodarczych i Cen. 
**) Obliczenia rentowności 5% Pożyczki Konwersyjnej, uwzględniające 
dawniej ściśle matematycznie plan umorzenia, zostały zastąpione obliczeniami 
według formuły minimalnej rentowności. 


za 6: MAM DAE ARE DA R > RZ LCL ALLAN 0) 


Papiery procentowe: 


34 Prem. Poż. Budowlana | 50 zł. w zł. 
5 Dol. 
100 zł, w zł. 


4%, „  Dolarowa 
db » „н Inwestyc, 
4% " Т 


" 
serje 


5% Państw. Poż. Konwer-| 


syjna 1924 r. 
5% Państw. Pożyczka ko: 
lejowa z 1926 r. . 
6% Poż. Dolar. 1919/20 r. 
1% DI 
10% n 


Kolejowa 


1% EZP. B: Roln, i B.G.K. | 


8% LEJ " " 
Listy zast. tow. kredyt. 
449 L. Z, Tow. Kred. 

Ziemsk. w Warszawie 
1% 

Ziemsk. w Warszawie | 
5% L.Z.T.K. m. Warszawy | 
8% LL 19 


8% dE eiert, ДУН 
10% " w m. Siedlec 
Akcje: 


Bank Polski . 
„Siła i Światło” 
Cukrownia Chodorów 
Warsz. Tow, Fabr. Cukru 
Warsz. Tow. Kop. Wegla 
i Zakł. Hutn. А 
Ostrowieckie Zakłady. 
Lilpop, Rau i Loewenstein 


Modrzejow. Z. Górn.-Hutn. 


Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 

Starachow. Zakł. Górn. 

Haberbusch i Schiele. 
Dewizy zagraniczne: 

Belgja. 

Gdańsk 

Holandja . 

Londyn 

Nowy-York . 

Nowy-York telegr 

Paryż . 

Praga . 

Szwajcarja 

Włochy 


Berlin ZNACIE) ; 


| 


| 
Stabiliz. 1927 r.| 


L. Z. Tow. Kred. 


d 


Tabi. III. 
Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie w sierpniu 1933 r. 
Przy pożyczkach premjowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 
nych papierach procentowych — w procentach nominału, kursy odnoszą się 

do tranzakcyj końcowych danych dni. 


za 


zł. 


zł. 


Dol. w zł. 


zł, 


Blg. 
Gld. 


ЕІ, 


30. 
VIII. 


49 


100 zł w zł.| 110,50 


124,85 
360,80: 
29,81 

6,44 
6,46 
35,01) 
26,54 
KiS 
41,20 


1. 


VIIL | VIII 


ZAK 


39,40| 39.25 
49,50 50,20 
104 — 


110.04 


49,25| 48,50 


= АКАД, 
| 60.25 

53,— 
kęs 
| 83,25 
94, — 


41 — 


өз 
zę 


кү 


124,85| 124,85 
173,75 
361.05, 361 — 
29.51| 29,37 
6.69] 6,47 
6.12) 6,48 
35.02) 35,03) 35,02 
26.52) 26,51! 26,50 
173,— 172,80) 172,92 
47,— 41,01 
213,25213,15|/213,20 


124,85) 

360,95 

29,61 
6.57 
6,58 


124,85 


359,80 
28,47 
6,30 
6,31 
35,03 
172.65 
47,10 
212,80 
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Tabl. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 
Portfel Natychmiast 
Data Złoto Dewizy QE płatne zobo-| Obieg 
wekslowy і 3 
wiązania 
Bank Angielski (miljony Ł). 
31.X1.1931 121,3 — 21,3 174,4 364,1 
51V.1933 177,4 — 11,6 158,2 371,7 
28.У1.1933 190,6 — 16,6 161,4 378.8 
2.VIII.1933 191,5 == 11,2 164,8 382,2 
30.11.1933 191,7 — 10,0 164,4 374,0 
Bank Francji (miljony franków). 
31.X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547 
31,11,1933 80 409 2 406 5 323 19 085 86 096 
23.V1.1933 81 244 2 536 4 824 21 489 82 591 
28.VII.1933 81 976 2.572 4 864 22019 82 853 
25.VIII.1933 82 227 1291 4 569 | 22 432 81 143 
U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolarów). 
31.X11.1931 2987.6 -= 1351,1 2480.1 2613,1 
51У ,1933 3278,8 — 722.2 2196,1 3644.1 
28.V1.1933 3543,8 — 204,9 2450.7 3115,3 
4,УШ. 1933 3559,5 | — 171.8 2563,9 3004,6 
1.1Х.1933 3588.0 - — 160.1 2697.0 2974,2 
Bank Rzeszy (miljony marek). 
31.X111931 + | 984,0 172,3 4144,0 754,9 4775.8 
311111933 | 138,6 97,0 2162.5 442 9 3519,1 
30.VI, 1933 188,7 84,5 3212.4 446,9 3481,8 
31.VIL1933 245,0 11,6 3171,0 412,3 3492,1 
31.V1I1.1933 307,3 74,4 3150,8 415.5 3521,2 
Bank Gdański (miljony guldenów). 

31.XIL.1931 21,8 25.5 10.4 9,4 44,0 
31.111.1933 22,9 14,9 10,0 6,6 36,2 
31.V, 1933 31,9 1,5 8,1 1,5 37.1 
31.VI1.1933 35,1 6,4 8.6 8,9 37,5 
31.VIIL1933 33,5 dr 8,4 6,3 38,0 
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Tabl. V. 
Stopy dyskontowe banków emisyjnych 
Stan na 15 września 1933 r. 


K r a j Data ostatniej Deg EA OR CM Obecna 
zmiany stopa % | SODA 


Anglja 30.VI. 1932 24 

Austrja 23.111. 1933 6 б 
Belgja 13.1. 1932 24 34 
Bułgarja 24.V. 1932 85 8 
Czechosłowacja 251 1933 44 34 
Danja 31.V. 1933 34 3 
Estonja 28.1. 1932 64 54 
Finlandja 41Х. 1933 34 5 
Francja 9.X. 1932 2 24 
Gdańsk DN. 1933 4 3 
Grecja 30.V. 1933 9 74 
Hiszpanja 20.X. 1932 64 6 
Holandja 14,VIII. 1933 34 3 
lrlandja 30.VI. 1932 34 3 
Јаропја 2.VII. 1933 4,38 3.65 
Jugosławja 20.VII. 1931 64 14 
Litwa 4,V. 1932 6—74а) 6 —7a) 
Łotwa LI 1933 6—7 54—6a) 
Niemcy 22.1Х. 1932 5 4 
Norwegja 23.V. 1933 4 3} 
Polska 20.X. 1932 14 6 
Portugalja 12.11. 1933 6; 6 
Rumunja АЛУ 1933 1 6 
Stany Zi. (New-York) 25.V. 1933 3 24 
Szwajcarja 22.1. 1931 24 2 
Szwecja 31.У, 1933 34 3 
Węgry 17.X. 1932 5 44 
Włochy 2.1X. 1933 4 34 


a) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla 
innych osób i firm. 


Tabl. VI. 
Międzynarodowy rynek pieniężny 


Stopa pieniądza dziennego Stopa dyskonta prywatnego 


Dat f f 
EK Nowy | Lon Berlin | Paryż Nowy | Lon Berlin | Paryż 
York | dyn York | dyn 
30.VI. 1933 1—% 5—6 И%—1|3/5——% M" | 37/8 17/5 


1 
31.VIL у, 1 5—6 Пе зе у: ant s 
15.VIII п 1 уу 4*/,—5*/, 1% Y TR ËM 3 1% 
зом... 1 | W | 47—57 | 1% 0—2, 1 л 37/3 Viel Sie 
5106-9. 1 


Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski. 
Redaktor odpowiedzialny: Stanisław Oleński. 
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